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Af

Carl Thalbitzer.

Da den danske Stat i 1813 erklerede sig banke-
rot, var det ikke blot en finansiel, men ogsaa en mo-
ralsk Falliterklaering.  Det var ikke blot den Kredit,
Staten kraevede, men ogsaa den Tillid, Nationen skyldte
sine Ledere, der i Bund og Grund var edelagt. Lan-
det var i en Oplesningstilstand, der gjorde Krigens
Fortsatlelse nasten umulig. Derfor greb Lovgivningen
til det desperate Skridt, som Statsbankerotten var.

En langvarig Krig vil altid markes feleligst 1 Sam-
fundet ved den moralske Svakkelse, den foranlediger.
Materielt er Trykket ikke saa haardt endda, thi Krigen
bevirker en Aktivitet i Erhvervslivet, der kommer de
fleste Samiundsklasser tilgode. Det, der frembringer
de dybeste Virkninger, er Forstyrrelsen af det normale,
daglige Liv. Der bringes en Uro og en Usikkerhed
ind i alle Forhold, nogle maa forlade Hus og Hjem
for at gaa til Fronten, nogle indkasserer store Gevin-
ster, andre maa fagte sig frem i nye Omgivelser,
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andre igen knuges af Sorg og Tab. Der opstaar For-
virring overalt.  Hertil kommer Statens Indgreb ved
Forbud og modstridende Love, som mader deres na-
turlige Reaktion i Befolkningens TForseg pau al omgaa
dem. Tydeligt giver det sig Udtryk i den Forlystel-
sessyge og Higen efter Luksus, der gaar samtidig med
Dyrtiden og de ekonomiske Bekymringer. Der er i ¢t
Samfund, som gennemgaar en saadan Krise, Penge
nok blandt Folk. Forlystelsessygen er levende, og det
er overhovedet tvivilsomt, om der er mere Nad og
Sult i Samiundet end under normale Forhold. Det
er derfor ikke paa det materielle Omraade, at Krigens
Oplasning markes mest, men derimod paa det aande-
lige, det etiske, ved den Svakkelse af Samiundsmoralen,
som de urolige Forhold foraarsager.

Det er egentlig overfladigt at eftervise ved Eksem-
pler, hvorledes Tilstanden i saa Henseende var i 1813.
Vi har i Ojeblikket flere narligeende Erfaringer fra
vore Nabolande mod Syd og mod Nord og tildels
ogsaa herhjemme fra. Tilstanden i Danmark Anno 13
var sikkert ikke saa slet som i Tyskland nu, men paa
den anden Side adskilligt veerre end, hvad vi kender her
i Landet for Tiden. Spillelysien og Spekulationen var
i hvert FFald ligesaa stor som nu. Spekulationsobjekiet
var for en stor Del Courantsedlerne, altsaa- et Papir,
som havde den videste Udbredelse i alle Samfundslag,
Kongen og hans Holkres synes at have drevet Agiotage
i ret betydeligt Omiang og at have foretaget Trans-
aktioner af tvivlsom Karakter '), hvad der smittede dybt

" Rubin: 1807—14, 5. 247, Fubow: Mationalbanken 1818—1574,
5. 184,
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ned i Samfundet. Der var Jobberi med Landejendomme
og Kedehandel med Varer, Embedsstanden, der selv-
folgelig led haardest under Dyrtiden, var ofte henvist
til per nefas at skalle sig det fornedne til Livets Op-
hold, Usmdeligheden f. Eks. blandt det kvindelige
Tyende wvar overhaandtagende og Forbrydelserne i
hastig Stigning. Haejbroplads kaldtes Tyvetorvet, fordi
Flokke af Drenge svaermede dér og rapsede af Ben-
dervognene, naar de kom til Byen, Vagierne paa Kri-
stiansborgs Slotsruin maaite bevabnes for at kunne
trede op mod Kobbertyvene'). Om Smugleriet i Da-
tiden giver Eli Heckschers Bog om Kontinentalsystemet
et klart Billede; Strejker, Optejer, Jodeiorislgelser og
Seddelfalsknerier, alle saadanne Bevagelser, der er
Udslag af en fordarvet Tidsaand, dukker op paa lig-
nende Maade som under denne Verdenskrig.

Naar Forholdene dengang trods alt ikke var varre
end de var, tjener det den danske Nation til Ere. 1
over fem Aar havde Landet varet i Krig efter i en
Aarrekke 1 Forvejen at have gennemlevet en Neutra-
litetsperiode, der tumlede ganske kraftigt om med def
bestaaende. Navnlig faar man Indtryk af, at den over-
ordnede Embedsstand var haderlic og dannede et fast
Bolvaerk mod den Oplasning, som ellers havde gen-
nemsyret Samiundet fra sverst til nederst.

Paa denne Baggrund maa Nationalbankens Opret-
telse ses. Naar Staten erkl®rede sig bankerot i 1813
var det, fordi den havde mistet Nationens Tillid. Det
iremgaar ai adskillige datidige Udtalelser, at end ikke
Kongens Person var iritaget for en ondsindet Kritik.

Y Rakin 1807—14.
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Spillet var tabt, og det gjaldt om at venopbygge Tillid
og Retsielelse i Landet. Derfor skred Staten til at ai-
give sit vigligste Regale, til at foretage et dyblindgri-
bende DBrud med dens Encvalde og legge Seddel-
vaesenet i Haenderne paa Nationens egen, selvstendige
Bank. Og derfor segle ogsaa Kongen den nye
Bestyrelse til Banken hovedsagelig blandt Embeds-
standen.

Det forekommer mig nedvendigt at stille National-
bankens Oprettelse i dette Lys, thi ellers bliver hele
den Udvikling af vort Pengevasen, den lolgende Tid
op til 1845 udviser, uforstaaelig.  Man maa fastholde,
at Hovediormaalet var at genoprejse den wdelagic Rets-
falelse i Befolkningen for at begribe den szlsomne
og ira et bankmaessigt Synspunkt ganske lorkerte Po-
litik, Nationalbanken ferte, indtil den turde erklare
Sedlerne indloselige.

Hele dette Afsnit af vor Historie er ikke fer bleven
behandlet udira et bankleoretisk Synspunkt, og de
Nationalukonomer, som tidligere har beskafticet sig
dermed, har stirret sig blinde paa selve Katastroien i
1813.  Den Betragtning, at Nationalbanken ved sin
konsekvente, ensidige Politik netop selv bidrog (il at
forhale Seddelkursens Forbedring har jeg intet Steds
set fremsal, og dog iorekommer det mig, at dette netop
blev Resultatet af Bankens pligitro, ubestikkeligt ha-
derlige Arbejde.  Det vil vare min Opegave iaiten at
forsege paa at vise dette.
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Eiter Pehgcrcduklimmn i 1813 skred den danske
Regering til at omordne Bankvasenet. Man oprettede
en Rigsbank, der snart skulde overgaa til en National-
bank. Forbilledet for Forordningen af 5. Januar 1813
er utvivlsowt, som ogsaa af Rubin paavist, al sege
i den pstrigske Ordning af 1811. Det vilde da varc
naturligt at sege Forbilledet til den nye Bankkonstitu-
tion sammesteds. To Aar fer Nationalbankens Opret-
telse, fik den wstrigske Nationalbank sin Okiroj, med
hvilken der ganske vist ogsaa er Lighedspunkter i vor
Nationalbanks Oktroj. men dog ikke saa klare og
skarpe, at man kan mere end paavise et sandsynligt
Kendskab til dem hos den Kommission, der udarbej-
dede Oktrojen herhjemme. Dr. Rubow ger galdende
i sit Verk om Nationalbanken, at Forbilledet til Ok-
trojen maa seges i Speciebankens Oktroi. Spergs-
maalet bliver saa blot, hvorledes den er bleven til, og
om man i 1791 har haft udenlandske Forbilleder at
tage efter.

Rundt om i Europa rekonstruerede man i disse
Aar sine Banker, og der havde saaledes varet rig An-
fedning til at heste Erfaringer derfra. Dog, naar man
I Nutiden ser Banksystemer opstaa i de forskellige
Lande med meget ringe Paavirkning udefra, maa det
ikke undre, at man dengang gik mere direkte til Vaerks
uden forudgaaende Studier. Den franske Bank, der
oprettedes i 1803, frembed ievrigt i de Aar ﬁdskilligt
af Interesse, i Holland skabtes Nederlandske Bank i
1814, Norges Bank kom til Verden i 1816, mens den
camle Hamborgsbank, som var den Sol, det danske
Pengesystem kresede om, navnlig 1 1813 havde gen-
nemgaaet en farlig Krise. Der havde vearet nok at
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studere paa det europaiske Fastland, men ganske
serligt frembed Forholdene i England et righoldigt
Stof til Belering. Dér var allerede for 1810 en Dis-
kussion opstaaet om Bank of Englands Seddelpolitik,
og Synspunkier var fremsatte, som skulde faa historisk
Gyldighed.

Det er ikke sandsynligt, at denne Diskussion har
varet kendt i Danmark omkring 1813, Vi var jo den-
cgang i Krig med England, og vore Bankiorhold var
himmelvidt forskellige fra de engelske. 1 England
havde Bankudviklingen naaet ct ret hejt Standpunkt,
mens her i Danmark det eneste Problem, der inter-
esserede, var Seddelkursen.  Selvom man da havde
haft det fulde Kendskab til Ricardos og Bullion Com-
mittées Standpunkter, vilde de ikke have kunnet faa
nogen Indvirkning paa Penge- og Bankordningen i
Kjebenhavn, Men til Belysning af hele Seddelproble-
met, som det i Aarenes Leb kom til at foreligge her
i Landet, vil det vaere nedvendigt at dvele et @jeblik
ved den engelske Bankstrid, dette saa megel mere som
Erfaringerne fra Verdenskrigen har gjort dens Tanker
aktuelle og kastet nyt Lys over dem,

I 1810 nedsattes i London den hersmte Bullion
Committée for at klargere Problemetl, om de stigende
Priser skyldies Bankrestriktionen af 1797 eller andre
Aarsager. Ved Bankrestriktionen var Bank of England
bleven fritaget for at indlese sine Sedler med Guld,
England havde altsaa faaet en Papircirkulation, og
Vekselkurserne paa Udlandet stillede sig 1 Perioder
hejst ugunstigt. Samtidig iagttoges en betydelig Pris-
stigning og bl. a. steg Guldets Pris. Derior gjorde
en Rakke Skribenter og navnlig Ricardo galdende,
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at Aarsagen til dette Forhold var den af Bank of Eng-
land faorte Politik. Banken udstedte flere Sedler, end
Omsatningen kunde bezre, og altsaa maatte Midlet
mod de ugunstige Vekselkurser og Dyrliden vare, at
Seddelmangden reduceredes til et saadant Niveau, at
der flad Guld ind i Oms@tningen.

Problemet er altsaa i Teorien ganske tilsvarende
til det, den danske Stat samtidig stod overfor. Den
saa sine Kurantsedler synke og synke i Kurs, Vare-
priserne stige og Oms®tningen fyldes med Papirs-
penge. Udviklingen tog her i Landet ganske abnorme
Former, vore Sedler blev ligesaa vardilese som de
russiske Sedler er i @jeblikket. Men den Forskel var
der mellem Opfattelserne i England og Danmark, at
mens man herhjemme ikke narede Tvivl om, at Ondet
udgik fra Overiloden paa Sedler, bredes i England
Ricardos Standpunkt med en stor Kres af Modstan-
dere.

Disse gjorde geldende, at der intet direkte For-
hold bestod mellem Seddelomlsb, Valutakurser og
Prisstigning, men at Aarsagen til denne sidste skyldtes
andre, delvis udeira kommende Indvirkninger. Blandt
meget uklare og positivt urigtice Meninger fremkom
der ogsaa enkelte udmerkede Indlzg, blandt hvilke
de af Tooke i hans History of prices fremsatie Data
er de vigtigste.  Tooke har tilvejebragt et omiattende
Materiale, der godiger, at de af Currencymeandene
fremierte Beviser for Seddelmangdens Indflydelse paa
Priser og Valutakurser ikke stemmer med de historiske
Kendsgeminger; Priser og Kurser har bevieget sig op
og ned, ganske uafhangigt af Seddelomlsbet i Eng-
land, og selv hvor de tilizldigvis har lsbet parallelt,
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kan der paavises fuldgode andre Grunde for Bevagel-
serne og isar, at Priserne i Indland og Udland er
undergivet faelles Aarsagskreeiter som . Eks. gode og
daarlige Hestaar.

Herhjemme har navnlig Professor William Schar-
ling beskeftiget sig med Bankteorien og givet ¢n
Fremstilling af den engelske Bankstrid samt en Skil-
dring af den danske Bankhistorie ud fra et rendyrket
Currency-Standpunkt.  Opfattelsen af dette Afsnit ai
vor Historie er derfor bleven yderst ensidig, og der er
aldrig rejst nogen Tvivl om, at de fremsatte Syns-
punkter kunde veaere forkerte. Dr. Rubow kommer i
sit Arbejde om Nationalbanken ikke ind paa dette
Problem, men giver et ikke uvasentligt Bidrag til For-
staaelsen af Problemet ved sin Fremstilling. En ind-
gaaende Skildring af den danske Pengekrise findes i
M. L. Nathansons Danmarks National- og Statshus-
holdning, hvor man ligesom hos Tooke kan folge Be-
vaegelsen og iagllage den stadige Mangel paa Over-
ensstemmelse mellem Currencyteorien og de iaktiske
Forhold, der har eksisteret.

At gaa nermere ind paa deite er nappe nwdven-
digt. Vi har fra Oplevelserne i denne Krig tilstrack-
keligt Stol til Belysning derafl.  Blot som Eksempler
skal jeg navne telgende. Napoleons Tilbagekomst ira
Elba i 1815 bevirkede et wjeblikkeligt Fald i den en-
velske Valutakurs paa Hamborg fra 32 sh. 3 d. til 28
sh., skent der ingen Forsgelse i den engelske Seddel-
udstedelse fandt Sted; tvertimod formindskedes denne
i Aarets Lob med ca. 500000 &. Efter Slaget ved
Waterloo steg Valutakursen ligesaa rask igen. [ Aarene
1815- 16 holdt Seddelemissionen sig nasten konstant,
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men Hvedeprisen steg til det dobbelte. 1 1817, det
Aar, Currencymandene helst udvalger som Bevis,
foregedes Seddelmangden meget staerkt, og Hvede-
prisen steg ogsaa, men rigtignok saaledes, at Hvede-
priserne steg i ferste Halvdel af Aaret, mens Seddel-
emissionen var uforandret, og faldt i anden Halvdel
af Aaret, da Seddelemissionen voksede.

Fra Danmarks Historie kan navnes, at allerede
inden Courantbankens Oprellelse 1 1736 var der el
Disagioproblem overior Hamborg, som ferte til en
skarp Konflikt mellem den danske Konge og det ham-
borgske Senat. Op igennem det 18. Aarhundrede steg
Landets Handelsomsatning og samtidig Statens Kapi-
tulbeger, hvorfor ogsaa Seddelmaxngden voksede. Forst
efter 1807, da Danmark var kommen i Krig med Eng-
land, og da samtidig Kontinentalspaerringen helt om-
@ndrede det internationale Handelssamkvem, begyndie
imidlertid Seddelkursen at udvikle sig i en samfunds-
farlig Retning. Ved Krigsudbrudet havde de danske
Penge en Disagio overfor Hamborg paa ca. 16 ",
altsaa ikke mere end Disagioen i disse Aar har varet
overfor Sverige, og ferst i Slutningen ai 1808 stiger
den staerkere, nemlig til over 50 */u.

1 Begyndelsen af Aaret 1809, skriver Nathanson,
stod Kursen i 200 /v (d. v. 5. Disagioen var 60 “%).
[De mindste som de sterste Tildragelser, Gisninger saa-
velsom urigtige Slutninger og falske Rygter, bragte
Kursen til at fluctuere og kastede den op og ned,
50 o til 100 Y% ad Gangen.*

Nathanson var professionel Finansmand, og hans
Slutninger er derfor byggede paa direkte lagttagelser,
ikke paa Doktriner. Hans Fremstilling beskeftiger sig
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da ogsaa hovedsagelic med Valutakursen meilem Kea-
benhavn og Hambore, ikke med det mere moderne
Problem Pengekursen overfor Prisniveauet 1 Landet.
Naar han giver Bankens overdrevne Seddeludstedelse
Skylden for Finansmiséren, er det ikke ud fra Cur-
rencyteoriens Lare, som han ikke synes at have kendt,
men ud fra den Kendsgerning, at Banken var Statens
store Laanekilde. Naar han siger Banken, mener han
altsan Staten. Det er Statens Krigsudgifter, der kom-
mer til Syne i Seddeludstedelsen, og som han giver
Skylden for den slette Valutakurs.

Meoet Kklart redeger han for Kursudviklingen ved
Krigens Udbrud i 1807. Han siger, at i Krigens farste
8 Maaneder fik Zahlkassen overladt ai Banken 10.
Mill. Rdl., som senere paa Aaret foregedes med 5
Mill. Rdl.  D. v. s. at Seddelemissionen voksede fra
27 il ca. 43 Mill. Rdl.  Alligevel forbedrede Kursen
sie, hvad der var saa meget mere paafaldende, som
de Handlende var nedt til at algere en stor Del af
deres Gald til Udlandet, og Oms@tningen, Skibsfart
etc. mdelagdes. Hvad var Grunden hertil? Denne var
fornenuneiig, at Kjsbenhavn laa inde med et vealdigt
Lager af Kolonialvarer, som lod sig realisere til Fast-
landet til enorme Priser.  Hertil kom, at der fandtes
store Summer Guld og Selvpenge i Landet, erhvervede
dels ved Export ai Landbrugsarlikler, der betaltes i
rede Muont, dels ved den engelske Okkupation, der
salle en Maenede Guid i Omisbh.  Saalenge man alt-
saa kunde opretholde Betalingsbalancen udadtil ved
Export al disse Varer, holdt Kursen sig, men da de
var opbrugte, da Blokaden blev haardere, da Krigen
med Sverige kom til, or da Finansernes Pengeforlegen-
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hed stadig voksede, forsvandt ogsaa alle Forhaabninger
med Hensyn til vort Pengevasen.

Man ser, hvorlidt Vagt Nathanson her legger paa
Seddelemissionens Sterrelse.  Finanserne maatte altsaa
hjelpe sig med Sedlerne, siger han i Tilknytning her-
til, og de faldt stadig i Vardi, og jo mere de faldt,
desto ilere behevede man naturligvis. — Ogsaa denne
Betragining er, som jeg senere skal vise, rigtig, og
det er dette Forhold, Effertiden ganske blindt og en-
sidigt har fastet sig ved. | Nathanson selv har sel
Krisen udvikle sig og har personligt kunnet felge den
daglige Kamp for at skafie Hamborgvaluta. Han har
set Finansernes haablese Forseg paa at mede de For-
pligtelser, Krigsiorclsen stillede (il dem, og har set,
hvordan det hele endte i et desperat Skridt, Stats-
bankerotten, hvorved Staten med et Pennestrog frigjorde
sig fra sin starste Galdspost, Seddelezlden. Narmere
Slutninger har han ikke draget deraf, men selve Kata-
strofen har blendet ham som alle senere Skildrere af
dette Tidsafsnit.

Professor Scharling har i sin Bankpolitik nermere
belyst Teorierne. Han skriver ved Omtalen af Bank-
forholdene 1 England i Datiden, at da der ikke fandtes
nogen almindelig Kursnotering paa Sedler, idet det var
forbudt at tage Agio for Guidet, kunde man kun se¢
Misforholdet af Vekselkursen paa Udlandet')., Selve
den Omstendighed, at Vekselkurserne var sunken
under ,Guldpunktet*, var et algerende Bevis for Sed-
lernes Veardifald, og den enesic Vej til at iorbedre
Vekselkursen var derfor at formindske Sedlernes Antal.

Y Seliarling: Bankpolitik 5. 117 e iz
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Naar man ser den Heksedans, Valutakurserne i
(Jjeblikket farer op, naar man gennemgaar Tookes tal-
rige Eksempler paa det modsatte af. hvad Scharling
her haevder, naar man blot kaster et Blik paa Seddel-
kursens Svingninger her i Landet omkring 1813, er
det uforstaaeligt, livor et saadant Postulat kan opstilles.
Scharling siger endvidere, at de lave Vekselkurser var
¢t Bevis for, at Prisniveauet i England var hejere end
andetsteds, ogsaa i fuldkommen Modstrid med de fak-
tiske Forhold, og han drager derior den Slutning, at
det maa galde om at bringe Seddelmangden i det
rette Forhold til Omsetningens Krav.

Denne Fordring svarer jo ganske til Motiverne lor
Forordningen af 5. Jan. 1813 og er praeget af samme
Anskuelse som Nationalbankens Politik i de farste 20
Aar. Det var Seddelmangden, der stadig maatie redu-
ceres; paa trods al alt stadig maatte tvinges ned, ind-
til Omsatningen kunde bare Seddelbelebet.

Men hvad vil det sige, at Omsa®tningen kan bare
Seddelbelebet?  Betyder det, at Vekselkursen paa Ud-
landet staar i pari, eller at Prisniveauet holder sig
konstant fra Aar til Aar? Eller er dette maaske blot
to Udtryk for det samme?

Scharling og mange andre mener utvivlsomt dette,
og 1 vor Tid er den samme Opiattelse gjort kraftigt
oxldende i Sverige og andetsteds.  Dengang, 1 1813,
havde man ingen brugbar Prisstatistik til at maale
Dyrtiden, saaledes som man nu har det, og Valuta-
noteringen bed ogsaa sterre Vanskeligheder. Paa
Grundlag af disse Aars Eriaringer vil man ikke i al
Almindelighed kunne give Ricardo, Scharling eller
overhovedet Currencyskolen Ret.  De gor sig skyldige
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i altfor stor Ensidighed og tildels ogsaa i Begrebs-
forvirring.

Blot to Momenter vil jeg i denne Forbindelse
pege paa, det ene er, at naar Seddelkursen maales af
Valutakursen, bliver den et Forhold mellem Ind- og
Udland, og det gaar da ikke an alene at undersege
Tilstanden det cne Sted. Naar Sterling . Eks. i
1808 overfor Hamborg sank 12 “u (uden at Seddel-
emissionen foregedes), kan det ligesaa vel skyldes
Aarsager knyttede til Hamborg som til London. Som
andet Moment vil jeg neawvne, at naar Seddelvaerdien
siettes i Forhold il Prisniveauet, maa Hensyn tages
til Krigstilstanden, til Kontinentalspaerringen og det
Virvar i Piiserne, deraf fulgte. Meget betegnende er
det, at saavel Scharling som Falbe-Hansen 1 deres
Afhandlinger om Prisernes Historie 1 Danmark bemar-
ker, at det er umuligt at naa til Klarhed over Pris-
niveauet i Aarene omkring 1813. Hvis man kunde
maale dette efter Seddelkursen, maatte det jo vare
saare let al give Tal derior.

Begrebsiorvirringen ligeer i, at man snart taler
om Seddelkursen overfor Udlandet, snart overior Pris-
niveanet i Indlandet. Derved fremkommer samme
Fejl, som naar man i Nutiden ikke sondrer mellem
den Inflation, der skyldes udefra kommende Indilydel-
ser, altsaa den almindelige Verdensprisstigning og den
Inilation, der er Felgen al indenlandske Forhold, saa-
som en fejlagtic Bankpolitik eller en Nadstilstand. En
fejlagtic Bankpolitik kan [. Eks. foreligee, hvis Landets
Banker giver letzindig Kredit i Stedet for at rationere,
en  Naedstilstand  foreligger, naar Staten til Militaer-
opgaver eller sociale Formaal tvinges til extraordingre
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Foranstaltninger, 1 begge Tilialde skabes en kunstig
Kebeevne, som driver Prisniveauet i Vejret.

De Udtalelser, Bank of Englands Direktorer frem-
satte for the bullion comumittée i 1810, og som bl a.
Scharling haaner, er derfor slet ikke san forkerte som
almindelig antaget.  Direktorerne gjorde galdende, at
Prisstigningen skyldtes Krigen, og at Seddelemissionen
Ikke evede Indilydelse paa Vekselkursen. Dirgktorerne
udmarkede sig ganske vist ikke ved overleene Bank-
synspunkter, men de vidste, hvor Skoen tryvkkede, og
de handlede derefter. Naar de forecede Seddelmaeng-
den var det, fordi Krigens Forelse kraevede det; Staten
skulde bruge Penge til sine Indkeb og Subsidier, og
i Forhold dertil var det ganske uvasentligt, om Pri-
serne steg eller faldt, eller om der trykkedes ilere eller
ferre Sedler. Det var en Pligt at give Staten den for-
nedne Kebeevne i Haende. Og at Vekselkurserne svin-
oede, mente de, skyldtes Betalingsbalancen, en Op-
fattelse, ingen moderne Bankdirektar vil bebrejde dem.
I alle disse Aar holdt de da ogsaa Diskontoen konstant
i 5 Y Scharling ger geldende, at det ,tilieldigvis®
var den rigtige Rentesats, og at Forholdene markeligt
nok i en Reakke Aar havde vaeret saadanne, at man
ved Anvendelsen af forkerte Principper dog omtremt
havde nanet det rigtige Resultat'), — Maon det var til-
feeldigt, og mon det var saa markeligt, at Rentesatsen
i Landet forblev uberart af Begivenhederne? Ser vi
ikke akkurat det samme under denne Krig, hvor de
krigsfurende Lande, som ogsaa vi herhjemme, holder
Diskontoen uforandret i 5 ", en uundgaaclig Falge

') Scharling S, 123,
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al den abnorme Verdenssituation, hvor en spinkel Re-
aulator som Diskontoen maa svigte,

Vender vi os nu fra England til den hjemlige
Situation, saaledes som den forelaa 1 1313, melder sig
flere Spergsmaal.  Man kan f. Eks. sperge, hvorior
man reducerede Seddelbelsbet til en Sjettedel?  End-
videre kan man sperge, om den Seddelkurs, der frem-
kom ved Katastrofen, alene skyldes danske Forhold,
og om Kursen, hvis den blev maalt overfor andre
Pladser end Hamborg, stillede sig ligesaa ugunstigt.
Man kan endclig sperge om, hvorvidt Slatsbankerotten
var en Nadvendighed, og om den gjorde nogen Nytte.

Hvad Seddelreduktionen angaar, har man ved
Forord. 5. Januar 1813 tilstrebt at nedbringe Seddel-
meaengden til Belebet [or Krigen, idet man har ment,
at Omsatningen kunde beare et saadant Belab., Man
reducerede Seddelgalden fra 142 til ca. 24 Mill. Cou-
rantdaler, idet Emissionen 1 1805—07 var ca. 26 Mill.
Paa Grund af den nye Mentenhed man indierte,
Rigsdaleren, og de nye Bestemmelser for dens Om-
regning og de nye Sedlers Emissionsmangde, blev denne
radikale Reorganisation af Pengevasenet illusorisk.
Men selv uden det, var Reformen bleven illusorisk, thi
hvad var det man gjorde? Man gav Statens Kredit
Dadssteadet.  Staten havde paadraget sig en uhyre
Gald og unddrog sig ira det meste af den ved en
aibenlys Bankerot. Tabet maatte falde ¢t Sted selv-
folgelic. Naar Staten ikke vilde betale, maatte dens
Kreditorer afskrive deres Fordringer paa den som
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tabte. Landets Betalingsbalance udadtil blev
ikke paavirket ai en saadan Foranstaltning, og altsaa
kunde den ikke bidrage til at forbedre Kursen, tvarl-
imod.

Vi finder derfor ogsaa, at Kursen holder sig ret
uforandret 1 de ferste Maaneder af 1813 paa Hamborygs
Boers.  Den 5. Januar noteres den i Hamborg 1680,
den 18. Januar 1750, og endnu i April er den kun
sunket til 2100, Forst om Elteraaret gaar det gall
med den, 8. Oktober naar den 9000, men 17. Oktoher
er den oppe 1 5500 og holder sig deromkring de flg.
-Maaneder'). -

Men kan Aarsagerne til disse voldsomme Spring
ikke findes ligesaavel i Hamborg som i Kjubenhavn?
Hvorledes var Stillingen i Hamborg i disse Aar?

Hamborg indtog akonomisk en Sarstilling 1 Europa.
Under Napoleonskricene havde Byen en blomstrende
Handel, men ganske szrlig under Kontinentalsparrin-
venn blev Hamborg Centret for en enestaaende Om-
seetning.  De forbudte engelske Varer smugledes over
til Europa i Hamborgs Nerhed. Vi kender jo ira den
Tid den Tenningske Periode. Ogsaa Hertugdommerne
hostede codt af Guldfloden, hvad der skulde fna san
stor politisk  Betydning  overfor Kongerigets Finans-
misére.  Men Traadene  deb  sammen 1 Hamboryg.
Denne Fristad blev Knudepunktet for Smughandelen
og florerede hojt paa Krigskonjunkturerne.  hnidlertid
truede de franskes Okkupation. 11803 havde Napo-
leon besat Hannover og blokeret Elben, i 1806 besatie
han Hamborg, og ligesaa 1 1813 Iaa Davoust 1 Ham-

Yo Hamiburgiselier Keorrespomdent 15173,
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borg, bistaact af danske Hjalpetropper, og i Oklober
samme Aar lagde han Haand paa Bankens Selvbehold-
ning, en Begivenhed, der vakte Bestyrtelse i Kjoben-
havns Handelsverden, da man havde store Ejendele
deponeret i Banken. Et Moratorium maatte endog
udstedes' i den Anledning. Men er det underligt, at
dansk Valuta saa blev vardiles i Hambore, og at der
noteredes Panikkurser? [ Aarets Slutning, da Krisen
vitr overstaaet, bedredes Kursen derfor hastigt igen.

Men edelagl var den selvielgelig alligevel, da Til-
tiden til den danske Stats Kredit var rokket ved Stats-
bankerotten. Blot forekommer det mig forkert at sege
Aarsagen til Kursens sterkeste Fald i indre danske
Forhold. Dette Kurstald skyldtes Begivenhederne i
Hambore og havde altsaa ingen Forbindelse med den
ikjebenhavnske Banks Ledelse, endsige Seddelemission,

Hvis man i Nutiden vilde foretace en Seddel-
reduktion, vilde man ganske sikkert til Udgangspunkt
tage ikke Valutakursen, men Prisniveauet 1 Landet.
Man vilde sige, at Prisniveauet var steget til det dob-
belte, og at alisaz — hvis man gav Seddelemissionen
Skylden derfor — skulde denne halveres. Saadanne
Idéer er det, som gores til Genstand for teoretisk
Draiteise for Tiden i Sverige.

Hvorledes forholdt det sig da med Prisniveauet
i Danmark i 18132 Scharling og Falbe-Hansen op-
giver som sagl at tage dette Emne op, og maaske
med Rette.  Ligesom i Nutiden fandtes der dengang
Taxter og Maximalpriser paa talrige Varer, og DBlo-
kaden gjorde aile Priser tilfaldige. Spekulationen be-
virkede ogsan voldsomme Spring i Priserne. Men der
kan i hvert Fald ikke vare Tale om, at Prisniveavet

aptinnainkonomisk Tidsskei®t, LV 27
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var steget i Forhold til Seddelkursens Forverrelse.
Naar Seddelvardien var faldet til '/4, beted det ikke,
at Priserne var stegne til det firedobbelte; Seddelkurzen
var intet andet end Disagioen paa Hamborg, og altsan
intet Udtryk for Sedlernes Kebeevne overfor Varerne i
Indlandet.
Rubin anslaar Prisstigningen i Kjobenhavn ira
18061809 til 50 & 100", mens Prisstigningen 1806
-1810 kan sites til 100 %o, altsaa omtrent det samme,
som vi har oplevet i de 4 Krigsaar. | de feleende
Aar steg Priserne naturligvis hastiot og staerkt, men
sikkert langtira i Takt med Seddclkursen. Og udenfor
Kjebenhavn, hvor Traditionen var storre og Tuskhandel
almindelig, har Prisstigningen neppe staaet i Forhoid
til Hovedstadens Niveau. Sedlernes Kebeevne var der-
for ikke saa kompromitleret, at en Bankkatastrofe som
Pengereduktion jo var, havde varet nedvendie,
Endnu et vil jeg i denne Forbindelse gare op-
mearksom paa, og det er Hamborgs ejendommelige
Stilling som Valutaplads. Alle de danske Kursnote-
ringer skete paa Hamborg, men hvis man i Stedet for
havde valgt London f. Eks., var Resultatet blevet gun-
stigere for vore Sedler. Hamborg indtog dengang paa
Valutamarkedet en noget lignende Stilling som Sverige
gor 1 Ejeblikket.  Overior Hamborg svingede den en-
gelske Kurs voldsomt og faldt endog i Februar 1811
fra 34 sh. 3'/sd. til 25 sh., d. v.s. ca. 25 %W  Maaler
vi altsaa den danske Kurs i Sterling 1 Stedel for i
Mark Banco, bliver den 25 %/ gunstigere, eller @ndres
fra 560, som den var i Februar 1811, til 420.

") Rubin 5. 491.
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Om Nadvendigheden af Statsbankerotten i 1813
kan der overhovedet vare delte Meninger. Jeg har
kaldt den et desperat Skridt, ikke mindst fordi den
blev beslutiet midt under en Krig, hvor det gjaldt om
for enhver Pris at opretholde Tilliden til Staten i Ind-
og Udland. Hvis man havde ventet med denne For-
anstaltning til efter Krigen, naar Forholdene var faldet
til Ro, er det dog sandsynligt, at man kunde have
foretaget Reformen langt skaansommere. Dr. Rubow
siger derfor ogsaa ganske rigtigt, at den lilsigtede
.Belzstelse al Pengevasenet begyndic med at vare
en Rystelse'), og ferst Rygterne om Fredslutning i
December 1813 bragte Kursen paa de nye Sedler op
med et voldsomt Spring — akkurat som vi for Tiden
oplever Valutakursernes Opgang. Fredsslutningen i Kiel
i Januar 1814 bragte Seddelkursen op fra 880 til 450,
d. v. 5. fra ca. 23 %o til 40 %6. Da Nationalbanken
begyndte sin Virksomhed i 1818, var Kursen arbejdet
op til 256 %o eller 78 "/, men det har altsaa ingen
Relation til Prisniveauet i Landet, men belyder, at
Kursen paa Hamborg stod 22 "o under pari.

Det staar i1 Nationalbankens Oktroi, at Bankens
forste Bestemmelse er at opretholde Rigsbanksedlernes
pari Verdi. Til det Brug skulde Banken opsamle en
Selviond, hvorpaa Sediernes Vardi kan funderes, og
denne Fond kunde bestaa af Metal eller Hamborger-
valuta.

" Rubow 5. 21.
¥
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For Datidens Opiattelse har det instinkimassigt
staaet som et og det samne, at skabe en Cirkulation
i Landet ai Mefal (eller af Sedler, der er ligesaa meget
vierd 1 oinden- og udenlandsk Betaling som Metal) og
at tilvejebringe en fast Valutakurs paa Udlandel (d.v.s.
paa Hamborg). At der skjuler sig to Problemer heri,
er inlet Steds kommet bevidst til Udtrvk, og det Pro-
blem, som i Nutiden vilde have paaregnet mest Inter-
esse, Betalingsmidlets Kebeevne i Indlandet, alisaa dets
Forhold il Prismiveauet, det skenkede man dengang
kun ringe Opmarksomhed. Al Interesse koncentrerede
sig om Numerxrets Kurs overfor Selvprisen, det vil
I moderne Sprog sige, Valutakursen paa Hamborg,
og dette Forhold alene blev bestemmende for National-
bankens Politik i de feleende Aar.

Eiter Currencyteorien maatte man have ventet, at
Prisniveauet var faldet jevnt og stadigt ira 1818 til
1838, da Seddelmangden blev reduceret fra 27« il
13.: Mill. Rdl., altsaa til mindre end Halvdelen. Dette
blev imidleriid ikke Tilleldet.  Tvartimod var der en
Stigning i Prisniveauet, parallell med den almindelice
Verdensudvikling.  Kompriserne herhjemme var 1 Ti-
aarct 1831 40 omtrentlic 20" hajere end 1 Perioden
I819—30", samtidie med at Sedlernes Vardi (altsua
Vialutakursen) forbedredes frn 253 il 200, altsan ousaa
steg 20 Yo,

Nationalbanken indrettedes som sagt, fordi Statens
Kredit var spoleret, og Bankbestyrelsens Bestraebelser
gik ud paa at genopbyeee et Tillidsbegreb i Beiolk-
ningen.  Staten satte sig selv under Formynderskab,

1o Seharling, PPengones svnkemde Vierdis 50 a4 b
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idet den overdrog Banken at likvidere Seddelgalden.
Nationalbanken blev derfor i sine farste Decennier
hovedsagelig en Afviklingskasse. Den iik overladt
visse Skatteindtegter, Bankheafielsen, og skulde ved
Hjalp af dem aarligt inddrage en Del af Seddelgzlden,
en Opgave, Banken gennemforte med hejtidelic Kon-
sekvens.

Seddelcirkulationen var i 1818 27.. Mill, Kr. eller
omtrent det samme som i 1807. [ 1819 bragtes Kur-
sen ned i 212, altsaa na@sten i pari, men forvarredes
dereiter og holdt sig endnu i 1823 i ca. 250. Det har
sin Interesse at se, hvad Grunden dels til Kursforbed-
ringen i 1819, dels til den senere Kursforvaerrelse var.
[ hele Perioden fra 1818--1838 er det den eneste Gang,
at et positivt Skridt geres for at fremskynde Seddel-
alviklingen. Kursforbedringen forklares meget simpelt
derved, at 1 1819 optog Staten et udenlandsk Laan,
og Kongen ielte sig da opfordret til at benytte en
Del ai Belsbet til en Valutaspekutation.  Ved kraftige
Opkeb af Sedler og et dertil svarende Udbud af Mark
Banco lykkedes det at bringe Kursen ned i Narheden
afl pari. Staten enskede samtidig at forskaife National-
banken en rigeligere Selviond ved at ombytte en Del
al Laanets Provenu med en tilsvarende Del af Bankens
Beholdning af 6'/: "/v Bankhaftelsesobligationer (en
Transaktion, Dr. Rubow markeligt nok bebrejder Sta-
ten)t).

Denne Fremgangsmaade indeholdt en rigtig Plan.
Staten segte at stutte Bankens Kredit ved at opkebe
dens Sedler og forsge dens udenlandske Virkemidler.

1 Bubow, S5 188 oo fle
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Men ganske vist var Staten ikke i Stand il at gen-
nemivre Planerne og har n&ppe heller hait anden
Hensigt dermed end at sikre sig en Spekulationsavance.
I Stedet ior pazny at lorbedre Betalingsbalancen ved
udenlandske Laan eller ved det hjemlige Erhvervs-
livs Ophjelpning, opgav Staten videre Valutaeksperi-
menter, mens Nationalbanken fortsatte sin langsomme-
lige Inddragningspolitik.

I 1819 tilintetgjorde den for 2 Mill. Rdl. Sedler,
Aaret efter omtrent det dobbelte Belab, idet den ik
Tilladelse til at modtage renteberende Indlaan, hvor-
ved der gik Sedler ind i dens Kasse. Disse Sedier
brandte den og beravede altsaa Omsainingen en meget
betydelig Mangde Betalingsmidler. 1 1819—20 for-
mindskedes Seddelomlebet med ca. '/i. Selvielgelig
ik det ingen synlig Indvirkning paa Kurserne, der i
1820 var daarligere end i 1818, men trods dette Re-
sultat har Bankbestyrelsen ikke faaet &jet op for, at
dens isolerede Seddelinddragning uden aktive Skridt
ved Siden deral til Forbedring af Betalingsbalancen,
har maattet forblive uden Indvirkning paa Kurserne.

Nu skal det indremmes, at Aarene 1818 -20 var
kriseagtiz slette for Danmark, oz at alle Verdier fal-
oelig sank.  Men  det Spergsmaal kunde dog rejses,
om ikke en af Aarsagerne til Krisen var den foriejlede
Bankpolitik. Netop i den farligste Krise paalagde Sta-
ten nye tunge Skatter, og Banken reducerede Belobet
al Kreditmidler med over 25 "w.  Man maa huske, at
Banken var den enesté store Kreditkilde 1 Danmark,
I Stedet for at pumpe Penge ud i Oms@iningen og
bringe Liv i det hensygnende Erhvervsliv, valgte man
at tage mod de ved Krisen ledighlevne Kapitaler og



415

baandlegge dem. idet man braendte et dertil svarende
Belob i Sedler. Ja, man bidrog ved sit altior ensidige
Syn paa Seddelkursen, til at hindre dennes Forbedring,
idet man undlod ethvert naturligt Skridt til at forege
Landets Produktion og Omsatning. Endnu i 1801
havde Omsainingen kunnet bare en Seddelmangde af
16 Mill. Rdl. Courant eller ca. 24 Mill. Rigsbankdaler.
Disagioen holdi sig da i ca. 10 Y. Ved National-
hankens Politik lykkedes det forst at opnaa en lignende
Kurs eiter 9 Aars iha®rdige Anstrengelser og Seddel-
mangdens Nedbringen til 17 Mill. Rdl. Og inden
man fik pari-Kursen at se, var Seddelmassen presset
ned til 13 Mill. Rdl.  Skilling for Skilling var sparet
sammen og brandt, mens Landets Erhvervsliv maatte
klare sig selv og ved egen Kraft rejse sig af den
dybe Fornedrelse.

Naar Kursen efterhaanden i Lebet ai 1830°erne
nerimede sig pari, skyldtes det selvislgelig ikke Sed-
delinddragelsen, men den Omstendighed, at Landets
Betalingsbalance paa Udlandet bedrede sig, og der-
iblandt ogsaa, at Danmarks ©konomi i Forhold til
Hamborgs blev gunstigere. Men dette skete faktisk
paa Trods ai Nationalbankens Politik, thi i sin Uskyl-
dighed bidrog Banken (il at favorisere Hamborger-
handelen paa Kjsbenhavns Bekostning.

Der stod i Oktrojen, at Bankens anden Bestem-
melse skulde vare at opsamle en Fond al udenlandske
Betalingsmidler, saasom Selv og Banco. Dens tredje
Bestemmelse var at drive indenlandsk Bankvirksom-
hed.  Men det vil altsaa sige, at Banken skulde dis-
kontere Hamborgerveksler fremior kjobenhavnske Veks-
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ler, altsaa fremme Hamborgs Handel fremior Kjoben-
havns.

Hvor nidkert Banken fulgle Oktrojen, vil fremgaa
al tolgende Tabel: (1000 Rdl.)Y).

| Itl;[rf:!::jz :':'i-:' I:!:ll::i" ndenlamlsk Postefolje
- 3 148 218
< | 14 VOFT
|- 7 J4 8
TE22, 3! TH3
- did 1 7had
I 143 301
1839 . ..o 22 2034

Indtil 1831 var den danske Porteivlje stadig min-
dre end den udenlandske, og ferst op i 1840°erne
endres dette Forhold.

Man vilde nu indvende herimod, at Nationalban-
ken i Nutiden strzber eiter at holde den starst mulige
udenlandske Reserve 1 Form al Guld, Valutaer og Til-
godehavender m. m., og at jeo selv altid har lorfagtcel
Rigtigheden of dette Program. Men dertil maa svares,
2t Forholdet 1 Nulid og Datid er vidtiorskellige.  Nu
har Landets Erhvervsliv el kraftigt Bankveaesen og of
omiattende Pengemarked til sin Raadighed, og Natio-
nalbankens Opgave her overfor er at danne Rygstedet,
altsua netop at have i Beredskab udenlandske Beta-
lingsmidler i Farens Stund.  Ganske iorskelligt derira

"o Itobew, Tabwel Bilag X1
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var Stillingen, da Banken var eneste Kreditkilde i
Landet, og da det danske Erhvervsliv var i den yder-
ste Nod, Da havde det eiter alle Bankteorier varet
Bankens ferste Pligt at hjelpe det danske Erhvervsliv
til Rette og benytte sine udenlandske Reserver dertil,
saaledes som Nationalbanken ogsaa gjorde i Krisen
1907 —08.

Man vil da sperge, hvad skulde Banken og Staten
have gjort dengang for at hjalpe Landets Finanser
paa Fode? Og Svaret maa blive: Hvad ger de
krigsferende Stater under denne Verdenskrig? F. Eks.
Tyskland. Den tyske Stat benytter Reichsbanks Sed-
delemission rask vak, men hvergang denne har naact
en vis Sterrelse, optager Staten et Krigslaan og ned-
bringer derved Seddelgalden. Hvert Halvaar gentager
denne Proces sig, og derigennem lykkes det at opret-
holde Statens Kredit og Tilliden til Banken, saa at
Valutakursen ikke synker helt ned iJorden. De andre
krigsisrende Stater gor noget tilsvarende. T modsat
Fald vilde vi nu have en Seddelgzld i Verden af en
vanvittie Starrelse med al den Usundhed og Nervwsi-
tet, der vilde felge deraf.

Efter 1871 skyndte den franske Stat sig ogsaa
med at ailaste Seddelbanken for dens slore Emission.
Derved opnaaedes selvislgelig ikke nogen Lettelse for
Skatteyderne, Krigsgzlden skal betales paa den ene
eller den anden Maade, hvad enten det sker gennem
en Seddelbank som Alviklingskasse, gennem Skatter i
Form ai Bankhaitelser og Konfiskation, hvad enten
Staten erklerer sig fallit eller ej. Nationen slipper
ikke for en @re af sin Gald derved. Kun overfor
Udlandet kan man frigare sig lor en Fallit eller ved
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at veelte Skattebyrden over paa det. 1 1813 opivldic
den danske Stat imidlertid efter bedste Evne sine For-
pligtelser overfor Udlandet, men ved sin indenlandske
Bankeroi og ved sin Kapitalkoniiskation (Bankhwitel-
sen) valtede den Byrderne over paa  Belolkningen
hulter til bulter -Ug bragie Forvirring 1 alle Forhold.
Var Statsg®lden da vokset Landet over Hovedet? Man
forbavses ved at here, at den fra 1807--14 kun vok-
sede il det tredobbelte.  Var Danmarks Kredit da
wdelagt?

Den danske Stats Kredit ondadtil var ganske vist
svackket, men ikke ruineret.  Staten kunde stadig ifaa
Laan i Udlandet, navnlig efter Krigen, og det havde
derfor ogsaa varet muligt for den at oplage et Laan
til at konsolidere Pengevasenet. Derved havde den
frigjort Nationalbanken, og hvis' Banken da havde set
sin Opgave i at opmuntre Landets Erhvervsliv. og
havde fert an ved forstandig Kapitalrationering, vilde
Betalingsbalancen udadtil hurtigere veret kommet
I Orden og Seddelkursen have naaet pari paa et tid-
ligere Tidspunkt end i 1838,

Hvis man heroverfor vil sige, at Tiderne ikke var
oode nok til et nyt skonomisk Opsving, maa man se
hen til Verdenskonjunkturerne, som dog skabte ct en-
gelsk Verdensherredamme.,  Fra 1807 havde Kjwben-
havn en blomstrende Handel og en hejtudviklet Han-
delsstand. Det danske Landbrug stod parat til at tage
iat, takke! vaere Landboreiormerne; der var ivertimod
en god Basis al arbejde paa. Chanserne var der, kun
den rette Drivkraft manglede. Thi Statens politiske
Reaktion var ligesaa meget en Folge af den skonomi-
ske Forstokkethed som omvendt.
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Hvad man snarere kunde sige, er, at Nationen
efter Tabet ai Norge og den ulykkelige Krig, ikke
turde bygge sin Fremtid op igen. Hvem kunde tro
paa et vedvarende Fremskridi? Nu bageiter kan vi se
det, men i Datiden stod den glimrende Handelsperiode
som et tabt Paradis, og Danmark var et lidet fattigt
Land, fuldt af Ydmyghed og /Astetik.

Derior skal vi ikke demme. Det Gode forte den
davarende Finanspolitik med sig, at Befolkningen op-
droges til Nejsomhed og fik en Skrak i Livet overfor
et demoraliseret Pengevaesen. Men det kan dog, eiter
min Mening siges, at Nationalbankens retskaine, altfor
samvittichedsfulde Adfard snarere bidrog til at forhale
Alviklingen end til at iremme den.

[ Tilknytning hertil blot et Par Ord om den Be-
tydning, en for stor Seddeludstedelse kan have. Af
det foregaaende kunde man have faaet det Indtryk, at
je holdt en overdreven Seddeludsiedelse for umulig
eller for at wveere ligegyldig. Paa ingen Maade. |
Nutiden kompliceres Problemet derved, at Sedleme
kun er et blandt ilere Belalingsmidler, I Datiden havde
de nasten en Monopolstilling, og Spergsmaalel traadte
derved frem i sterre Renhed. Det er da en Selvislge,
at naar Omsztning, Priser og alle andre Fluktuationer
paa Varcomraadet er uforandrede, vil en Foregelse ai
Betalingsmidlernes Mangde paavirke Prisniveauet. Men
i Praksis maa det da forst oplyses, hvorvidt Omseat-
ningen, Priserne o. s. v. er under Indilydelse al andre
Faktorer, i. Eks. al Raastoiprisernes Stigning i1 Udlan-
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det og al Fragternes Forhejelse.  Endvidere maa det
underseges, om der i Indlandet virker nye Aarsager.
[in Opblomstring af Initiativet med Udnyttelse af ledige
Arbejdskrafter nadvendiggor en starre Seddelcirkulation.
Farst naar Matningspunktet er naaet, kan der blive
Tale om Inflation.  Men f. Eks. en Indskrenkning |
Forbruget kan tillade nye Kraiter at rere sig, uden at
en Inflation opstaar.

Derimod, hvis en ny Kebeevne skabes i Landet,
som paa Trods af de ekonomiske Hensyn griber ind
i Forholdene, da opstaar Inflation.  En saadan ny
Kabeevne skaber Staten, naar den i Krigstider legger
Beslag paa Varer og Arbejdskraeiter, uden Hensyn til,
hvad de koster. En saadan Inflation vilde opstaa, om
Mr. Morgan pludselig bosatte sig i Danmark og tilierte
Landet sine Milliarder. En saadan Inilation opstaar,
naar der findes store Guldmangder et Steds paa Jord-
kloden. Der skabes en ny Kebeevne, der arbejder paa.
Trods af de skonomiske Love. Jo kraftigere den op-
staar, des sterkere Konkurrence meder den fra det
normale Forbrug, og des mere kan Priserne drives 1
Vejret.

Naar Banken viljeslast skal stille Kebemidler til
Statens Disposition, da maa nedvendigvis opstan ¢n
iiflation, og Forholdene kan ndvikie sig til det abnorme
som her i Landet i 1815, men selve Problemet er ikke
saa isoleret og clementart, som den almindelige Op-
lattelse wgor det til.  Seddelkursen i Datiden iulgte
samme Love som . Eks. vore Kreditioreningskurser i
Nutiden.  Selviwlgelig  paavirkes dissc al Seriernes
Starrelse, og kan stige eller faide '/ "o efter Udtrak-
ning m. m., men Hovediaktoren overior Kursen cr
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Pengemarkedets  almindelige Tilstand.  Ganske det
smmme  gaelder Disagioen paa vore Sedler, saavel i
Nutid som 1 Datid.

100 Aar er forlebne, siden Nationalbanken saa
Dagens Lys, og igen staar Banken overfor en Ver-
denskrigs Begivenheder. Paafaldende Lighedspunkter
er der mellem dengang og nu, men i Nationalbankens
Stilling overskygger dog Forskellen Lighedspunkterne.
Nationalbanken begyndte i 1818 sin Virksomhed efter
Krigen, og dens Opgave blev at fungere som Afvik-
lingskasse. Den vokscede op i et Samfund, der fslic
sig ruineret, og den skulde medvirke til at omorgani-
sere dette Samfund. Den stod overfor et magtigt
Udland, hvis Forhold den maatte indrette siz efter
uden at have nogen Medbestemmelsesref. Banken
maatte derfor [®ste Blikket paa Fortiden alene.

Ganske anderledes er Stillingen nu. Fortiden har
Nationalbanken kunnet lade ligee. 1 de 4 Krigsaar
1914--18 har Nutiden budi Opgaver nok. Seddel-
cmissionen er voksel op i Narheden af det Maximum,
Courantbanken havde ude, da Statsbankerotten erkla-
redes, men Sedlerne er ikke sunkne i Verdi overfor
Udlandet, tvertimod har de siden 1915 staaet langt
over pari, naar undtages i Forholdet til Sverige og
Norge. Derimod er Sedlernes Kobeevne sunket nasten
il det halve, men sammenlicnet med andre Lande er
deres Kebeevne dog upaaklagelig.  F. Eks. er de
svenske og norske Sedlers Kebeevie vasentlig lavere
end de danske,
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Nationalbanken har under Verdenskrigen som en-
hver anden ofientlic og privat Enhed maattet stille sig
til Disposition for Staten, og dens Politik har felgelig
maattet indrette sig fra Dag il Dag citer de Fordrin-
ver, der stilledes til den. [ de forste Krigsaar kunde
den ikke vilkaarligt treede op overfor Begivenhederne
paa Pengemarkedet. Landets Handelspolitik havde
visse bestemte Maal at arbejde eiter, og Nationalbanken
maatte stotte den Handelspolitik, der var Karen i
hele vor Udenrigspolitik. Vilkaarlige Indgreb overfor
Seddelemissionen, overfor Valutakurser, Guldtilstrem-
ningen eller Tilbagekeb af danske Vardipapirer (il
Landet vilde have draget Konsekvenser efter sig, som
krydsede den almindelige Politiks Retning. Overfor
Udlandet har Banken varet tvunget il at fore en
passiv Politik, og skent Danmark er blevet en Kredi:
torstat og Stillingen altsaa er den modsatie ai, hvad
den var i 1818, har Nationalbanken ikke kunnet dik-
tere sarlige Vilkaar, men har maattet feje sig ind i
Ensemblet paa samme Maade, som enhver anden Sed-
delbank i Nutid og Fortid har maattet gare.

Imidlertid er Nationalbankens Position 1 disse Aar
undergaaet en Forandring, som staar i Forbindelse
med det danske Pengemarkeds Udvikling under Krigen.
Mens fer 1914 det danske Pengemarked reguleredes
ved Til- og Frastremninger af Kapital fra Udlandet,
vil i de kommende Aar den Kapitalmangde, der staar
til Raadighed, vaere begranset til vore egne Ressourcer.
Det vil gaa med Kapitalen, som det er gaaet med
Varerne. De udenlandske Tilfarsler svigter, og vi maa
teere paa vore egne Forraad. Denne Udvikling er en
simpel Foelge af Krigens Forlab. Ganske vist er de
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danske Kapitaliorraad vokset betydeligt siden 1914,
men tenker man narmere efter, hvorledes Pengemar-
kedet vil veare stillet, {ror jeg, man kommer fil det
Resultat, at den disponible Kapital er knapt tilmaalt
overfor de store Opgaver, vort Erhvervsliv og dermed
ogsaa Stat og Kommune har paataget sig. Jeg skal
ikke komme ind paa dette Emne, der vilde krave en
hel Udredning for sig, men jeg vil blot bemarke, at
Erhvervslivets Produktionsevne er afh®ngig af den
Mangde Kapitalgenstande, der forefindes eller som
kan hidskaifes andetsteds fra. Bankvmsenets Opgave
er at foretage en Fordeling af disse Kapitalgenstande
gennem  de Kebemidler, det stiller til de Erhvervs-
drivendes Disposition. Bankerne bliver saaledes For-
leeggere for Erhvervslivet og faar Ansvaret for, at Kebe-
midlerne rationeres paa bedste Maade mellem de for-
skellige Naringsgrene.

Saalenge Landets Kredit er usvaekket og der fra
Udlandet kan laanes Kabeevne, kan Bankerne dispo-
nere frit. Om ikke paa anden Maade kan de ved at
realisere Aktiver skaffe Kontanter. Det var Fremgangs-
maaden indtil 1914,

Under Krigen har Pengemarkedet varet sarlig let,
fordi Produktionen er formindsket samtidig med, at
store Kapitaler er frigjorte og nye Kapitaler er indtjente
til Landet. Men heroverfor staar, at Fremtidsforplig-
telserne er voksede enormt, uden at man har det Over-
biik over Stillingen som far.

Det har i andre Lande fort til, at en Organisation
af Pengemarkedet er indfert, nye Kontrolorganer er
skabte, og man er paa Kapitalomraadet som paa Vare-
omraadet endt med en Rationering, som i Sverige har
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fundet sin klareste og vistnok mest praktiske Udiorm-
ning. :

Overfor de indre Rerelser paa det danske Penge-
marked, Emissionsvirksomheden, Jobberiet ude i Lan-
det, Luksusindkebene udefra og Barsspekulationen er
Nationalbanken ikke hidtil traadt op. Den har fort en
forsigtig Politik, vistnok mere [orsigtig end nedvendigt.
Dissc Aar har givet saa righoldigt Stof til Eitertanke,
al man maa begynde af kunne bygge nye Retnings-
linier op for Fremtiden. Nationalbanken kunde da
tage Lare af Aarenc eiter 1818, den Periode, hvor
Banken havde det i sin Hoand fuldstaendigt at rationere
Kapitalen og derved hjelpe Landet paa Fode, men
livor den misiorstod sin Mission. Nationalbankens Be-
tydning for Danmarks skonomiske Fremgang vil efter
1918 ikke wvare mindre end clter 1818, Dengang
kunde ved Siden af Retskaffenheden et sturre Forret-
ningsblik have varet gavnligt, Nu og i de kommende
Aar vil det veere en Nadvendighed., Dog naar man
ser, hvorledes Nationalbanken har klaret disse sviere
Krigsaar, har man kun Grund til at vente, at den og-
sia i Fremtiden vil veere sine Opgaver voksne.



