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Forløberne for Nationalbanken
Nationalbanken havde ud over Rigsbanken en række 
”forløbere”. Den første seddeludstedende bank i 
Danmark var Kurantbanken (Den Kjøbenhavnske As-
signations-, Veksel- og Laanebank), som blev oprettet 
i 1736. Oprindeligt havde Kurantbanken pligt til at ind-
løse sine sedler mod sølvmønt, men banken var ikke 
underlagt seddeldækningsregler, og sølvindløselig-
heden blev permanent ophævet i 1757. Kurantbanken 
var stiftet som et privat aktieselskab, men den blev 
overtaget af staten i 1773. I 1791 blev der oprettet 
endnu en privat seddeludstedende bank, Den Dansk-
Norske Speciesbank, som efter planen skulle afløse 
Kurantbanken i løbet af en længere årrække. Afviklin-
gen af Kurantbanken og inddragelsen af kurantbank-
sedlerne blev imidlertid ikke gennemført efter planen. 
Tværtimod var der en voldsom stigning i omløbet af 
kurantbanksedler og andre pengerepræsentativer i 
forbindelse med Napoleonskrigen.

Märcher, Michael (2010), Danish banking before and 
after the Napoleonic Wars: A survey of Danish bank-
ing, 1736–1857, i: Tuukka Talvio og Cecilia von Heijne 
(red.), Monetary Boundaries in Transition, A North Euro-
pean Economic History and the Finnish War 1808-1809, 
Statens Historiska Museum, pp. 127-143.

Nielsen, Axel (1903), Danske Bankprojekter fra Tiden 
før Kurantbankens Oprettelse, Nationaløkonomisk Tids-
skrift, vol. 41, pp. 580-601.

Rasmussen, Erik (1950), Kurantbankens oprettelse, Hi-
storisk Tidsskrift, vol. 11(3), pp. 137-175.

Rasmussen, Erik (1955), Kurantbankens forhold til sta-
ten 1737-73, Det Danske Forlag.

Wilcke, J. (1927), Kurantmønten 1726-1788, Gads For-
lag.

Statsbankerotten i 1813
Med pengereformen i 1813 blev der indført en ny 
pengeenhed i Danmark, rigsbankdaler (delelig i 96 
rigsbankskilling). Staten var allerede i 1811-12 ophørt 
med at betale renter og afdrag i sølv på dele af sin 
gæld og betalte i stedet med sedler, som ikke var ind-
løselige mod sølv. Pengereformen omtales derfor ofte 
som ”statsbankerotten”.

Ved reformen blev de eksisterende sedler i den gamle 
pengeenhed (kurantdaler) ombyttet til nye sedler i 

forholdet 6 kurantdaler til 1 rigsbankdaler. Under den 
høje inflation i årene op til reformen var kurantdaler 
faldet markant i værdi i forhold til sølv. Ombytnings-
forholdet på 6:1 skulle sikre, at pengeombytningen 
stort set afspejlede forholdet mellem sølvværdien af 
sedler i henholdsvis kurantdaler og rigsbankdaler. Det 
var derfor ikke selve pengeombytningen, der påførte 
ejere af pengefordringer i kurantdaler et tab – det var 
de foregående års høje inflation, som havde udhulet 
formuerne.

Pengereformen indeholdt en række komplicerede 
bestemmelser om indfrielse af privat gæld stiftet i 
kurantdaler. Formålet var at sikre, at kreditorerne fik 
et beløb tilbage, som havde samme værdi målt i sølv 
som gælden på stiftelsestidspunktet. Eksempelvis 
skulle privat gæld i kurantdaler stiftet i 1808 som ho-
vedregel tilbagebetales med et større antal rigsbank-
daler end gæld stiftet i 1812 lydende på samme beløb 
i kurantdaler. 

Med pengereformen blev det bestemt, at statsgæld 
i kurantdaler skulle omregnes i samme forhold som 
sedler (6:1), hvis kreditor ønskede at indfri gælden 
straks. Hvis kreditor var villig til at erklære sine stats-
obligationer for uopsigelige og acceptere en midlerti-
dig rentenedsættelse, blev gælden omregnet i forhol-
det 1:1.

Hansen, Leo (1985), Danmarks officielle Pengesedler 
1713-1983, Dansk Numismatisk Forening.

Hansen, Svend Aage (1972), Danske penge gennem 
tiderne, i: Mette Koefoed Bjørnsen og Evan Bogan 
(red.), Penge, Politikens Forlag.

Hansen, Svend Aage (1969), Kreditmarkedsstatistik, 
Danmarks Statistik Statistiske Undersøgelser, nr. 24.

Hansen, Svend Aage (1990), Pengereformen 1813 – 
holdninger og vurderinger, i: Ole Feldbæk og Erik Lund 
(red.), Presse og historie. Festskrift til Niels Thomsen, 
Odense Universitetsforlag, pp. 69-75.

Hoffmeyer, Erik (1960), Strukturændringer på penge- og 
kapitalmarkedet. En studie i anledning af sparekasser-
nes 150 års jubilæum, Sparevirkes Forlag.

Olsen, Erling (1962), Danmarks økonomiske historie si-
den 1750, Gads Forlag.

Statsbankerot  
og kaos i pengesystemet
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Wilcke, J. (1929), Specie-, Kurant- og Rigsbankdaler. 
Møntvæsenets sammenbrud og genrejsning 1788-1845, 
Gads Forlag.

Nationalbankens oprettelse i 1818 og Nationalban-
kens virksomhed i den første halvdel af 1800-tallet
Nationalbanken blev oprettet ved en omdannelse af 
Rigsbanken i 1818 for at genoprette befolkningens til-
lid til pengesystemet i kølvandet på den høje inflation 
og de massive problemer med statsfinanserne under 
Napoleonskrigen. 

Nationalbanken skulle fortsætte Rigsbankens ar-
bejde med at reducere mængden af sedler i omløb, 
så kursen på dem kunne bringes op på den officielle 
sølvværdi. Det skete ved, at Nationalbanken førte 
en restriktiv udlånspolitik. De sedler, som banken 
modtog gennem afdrag på udlån, blev derfor ikke 
bare automatisk givet ud igen i form af nye udlån. 
Desuden blev Nationalbankens overskud brugt til at 
reducere seddelomløbet. Sedlerne fra overskuddet 
blev derfor ikke bare automatisk anvendt til fx køb af 
værdipapirer – de blev i stedet annulleret, så bankens 
egenkapital steg. Genopretningen af pengevæsenet 
tog mange år.

Hansen, Svend Aage (1960), Pengevæsen og kredit 
1813-1860, Forlaget Arnkrone.

Hansen, Svend Aage og Knud Erik Svendsen (1968), 
Dansk pengehistorie 1700-1914, Danmarks National-
bank.

Johansen, Hans Chr. (1994), Danish banking history, i: 
Sabine Freitag og Manfred Pohl (red.), Handbook on 
the History of European Banks, Edward Elgar, pp. 97-
131.

Rubow, Axel (1918), Nationalbankens historie 1818-
1878, Nationalbanken i Kjøbenhavn.

Nationalbankens oprettelse i internationalt perspektiv 
– andre centralbankers historie
Nationalbanken blev oprettet i 1818. Den hører der-
med til blandt de ældste endnu eksisterende central-
banker i verden. Den ældste er Sveriges Riksbank, som 
blev oprettet i 1668. Derefter følger Bank of England 
fra 1694. Centralbankerne i Finland, Holland, Norge og 
Østrig blev alle oprettet i årene 1811-16. Hovedpar-
ten af verdens centralbanker blev dog først oprettet 
i 1900-tallet, herunder den amerikanske centralbank 
(Federal Reserve), som blev etableret i 1913. En af de 
nyeste – og formentlig bedst forberedte – centralban-
ker er Den Europæiske Centralbank (ECB), som blev 
oprettet i 1998.

Andersen, Steffen E. (2016), The Origins and Nature of 
Scandinavian Central Banking, Palgrave Macmillan.

Antonowicz, Walter, Elisabeth Dutz, Claudia Köpf og 
Bernhard Mussak (2016), Memories of a Central Bank. 

Oesterreichische Nationalbank. Since 1816, Brandstät-
ter.

Deutsche Bundesbank (red.) (1999), Fifty Years of the 
Deutsche Mark, Oxford University Press.

Edvinsson, Rodney, Tor Jacobson og Daniel Walden-
ström (2018), Sveriges Riksbank and the History of Cen-
tral Banking, Cambridge University Press.

Eitrheim, Øyvind, Jan Tore Klovland og Lars Fredrik 
Øksendal (2016), A Monetary History of Norway, 1816-
2016, Cambridge University Press.

European Central Bank (1998), 10th anniversary of the 
ECB 1998-2008, European Central Bank.

Jobst, Clemens og Hans Kernbauer (2016), The Quest 
for Stable Money. Central banking in Austria 1816–2016, 
Campus Verlag.

Johnson, Roger T. (2010), Historical Beginnings... The 
Federal Reserve, revideret udgave, Federal Reserve 
Bank of Boston.

Jones, Lowell C. (red.) (2012), The Balance of Power: 
The Political Fight for an Independent Central Bank, 
1790 – present, 2. udgave, Federal Reserve Bank of 
Kansas City.

Kuusterä, Antti og Juha Tarkka (2011), Bank of Finland 
200 years. Volume I: Imperial cashier to central bank, 
Otava Publications.

Kuusterä, Antti og Juha Tarkka (2011), Bank of Finland 
200 years. Volume II: Parliament’s bank, Otava Publica-
tions.

Lie, Einar, Jan Thomas Kobberrød, Gjermund F. Rogn-
ved og Eivind Thomassen (2016), Norges Bank 1816-
2016, Fagbokforlaget.

Mikiver, Ann-Leena og Gunnar Wetterberg (2018), 
Sveriges riksbank – en resa under 350 år, Sveriges Riks-
bank.

Scheller, Hanspeter K. (2006), Den Europæiske Central-
bank. Historie, rolle og funktioner, 2. reviderede ud-
gave, European Central Bank.

Swiss National Bank (2007), The Swiss National Bank 
1907-2007, Neue Zürcher Zeitung Publishing.

Wetterberg, Gunnar (2009), Money and Power. From 
Stockholms Banco 1656 to Sveriges Riksbank today, At-
lantis.

Centralbankmæssige problemstillinger i relation til 
den danske helstat (Norge, Slesvig-Holsten og Island)
Danmark var i rigsfællesskab med Norge indtil freden 
i Kiel i 1814. Adskillelsen af Danmark og Norge ind-
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skrænkede cirkulationsområdet for den nye rigsbank-
daler, og den havde betydning for såvel Rigsbankens 
seddeludstedelse som størrelsen af bankhæftelsen.

Eitrheim, Øyvind og Jan F. Qvigstad (red.) (2005), Til-
bageblikk på norsk pengehistorie. Konference 7. juni 
2005 på Bogstad gård, Norges Bank Occasional Papers, 
nr. 37.

Hansen, Svend Aage og Knud Erik Svendsen (1968), 
Dansk pengehistorie 1700-1914, Danmarks National-
bank.

Rubow, Axel (1918), Nationalbankens historie 1818-
1878, Nationalbanken i Kjøbenhavn.

Hertugdømmerne Slesvig og Holsten var knyttet til 
det danske monarki indtil det danske nederlag i Den 
2. Slesvigske Krig i 1864. Hertugdømmerne havde 
siden 1788 haft deres egen seddeludstedende stats-
bank, Den Slesvig-Holstenske Speciesbank, som var 
underlagt stramme udlånsregler, og som havde pligt 
til at indløse sine sedler mod sølv. Den formåede at 
opretholde sine sedlers værdi i forhold til sølv i hele 
perioden op til pengereformen i 1813, hvilket der blev 
taget højde for ved reformens pengeombytning. Der 
var dog skepsis i hertugdømmerne mod nyordningen 
af det danske pengevæsen. Nationalbanken oprettede 
en filial i Flensborg i 1844. Efter nederlaget i krigen i 
1864 indgik Slesvig og Holsten ikke længere i det dan-
ske valutaområde, men filialen i Flensborg fortsatte 
med at lave detailbankforretninger. Den blev overta-
get af Union-Bank i 1939. I 1920 blev Sønderjylland 
(den nordlige del af Slesvig) genforenet med Danmark 
efter en folkeafstemning i overensstemmelse med 
Versailles-traktaten.

Hansen, Svend Aage (1982), Pengene og grænsen, 
Pluk fra forskning i Sønderjylland, nr. 1, pp. 35-43.

Hansen, Svend Aage og Knud Erik Svendsen (1968), 
Dansk pengehistorie 1700-1914, Danmarks National-
bank.

Hornby, Ove (1975), Striden om Filialen. Banksagen i 
hertugdømmerne Slesvig og Holsten ca. 1840-1860, Th. 
Laursens Bogtrykkeri.

Rubow, Axel (1918), Nationalbankens historie 1818-
1878, Nationalbanken i Kjøbenhavn.

Sørensen, Anders Ravn (2013), Monetary romanticism: 
nationalist rhetoric and monetary organisation in 
nineteenth-century Denmark, Scandinavian Economic 
History Review, vol. 61(3), pp. 209–232.

Island var en del af det danske valutaområde frem til 
den dansk-Islandske forbundslov i 1918. I dele af pe-
rioden cirkulerede dog sedler med særlige islandske 
kendetegn eller særlige islandske sedler, sådan som 
vi i dag kender det fra færøske sedler. Fra 1918 kunne 

Island føre sin egen valutapolitik. Da den islandske 
krone (ISK) blev introduceret i 1918 blev den sat lig 1 
dansk krone (DKK). Frem til foråret 1922 var islandske 
kroner i paritet med danske kroner, men i juni 1922 
faldt islandske kroner med omkring 25 pct. i værdi 
over for danske kroner. I 4. kvartal 1924 var gennem-
snitskursen 1,09 ISK pr. DKK. I efteråret 1925 blev den 
islandske krone knyttet til pundet (GBP) på et niveau 
svarende til 22,15 ISK pr. GBP. Den islandske krone var 
stort set stabil over for pundet frem til april 1939, hvor 
den blev devalueret med omkring 20 pct. (til 27,00 
ISK pr. GBP). I forbindelse med udbruddet af 2. Ver-
denskrig blev den islandske krone knyttet til dollaren 
i stedet for pundet. Kongefællesskabet mellem Island 
og Danmark ophørte i 1944 med oprettelsen af den 
islandske republik.

Sedlabanka (2002), The Currency of Iceland. Issues and 
features of Icelandic notes and coins, 2. udgave, Sedla-
banka.

Vestindien
Den Dansk-Vestindiske Nationalbank blev oprettet ved 
lov af 29. marts 1904 for at skabe et stabilt pengevæsen 
på de vestindiske øer og fremme øernes økonomiske 
udvikling. Nationalbanken og tre private banker ind-
skød hver en fjerdel af aktiekapitalen. Danmark solgte 
de vestindiske øer til USA i 1917. Den Dansk-Vestindiske 
Nationalbank fortsatte sin virksomhed helt frem til mid-
ten af 1930’erne. Dens ret til at udstede sedler udløb 
i 1934, hvorefter dollaren blev indført som valuta på 
øerne. Den Dansk-Vestindiske Nationalbank lukkede for 
sin detailbankvirksomhed i 1935.

Begtrup, Jens Worm (2010), Den Dansk-vestindiske 
Nationalbank 1904-1935, Erhvervshistorisk Årbog, vol. 
59, pp. 183-211.

Nationalbankens hovedsæde og filialer
Nationalbanken har lige siden sin oprettelse haft ho-
vedsæde i København. Den har tidligere haft filialer 
i Aarhus (1837-1989), Ålborg (1881-1972), Nykøbing 
Falster (1882-1964), Odense (1901-89) og Kolding 
(1902-68). Filialerne spillede en vigtig rolle i forbin-
delse med udlån og kontantforsyning.

Danmarks Nationalbank (2017), Nationalbankens byg-
ning, 3. udgave, Danmarks Nationalbank.

Märcher, Michael (2005), “i Jylland ... findes faa Capi-
talister”. Et studie i det jyske Bank-Contoir i Aarhuus’ 
etablering og virke 1837-1848, Erhvervshistorisk Årbog, 
vol. 54, pp. 91-114.

Prisstabilitet og centralbankuafhængighed 
i historisk perspektiv
Baseret på historiske erfaringer er der i dag bred 
enighed om, at man opnår de bedste forudsætninger 
for stabile priser, når en centralbank er uafhængig. 



6

Blancheton, Bertrand (2016), Central bank indepen-
dence in a historical perspective. Myth, lessons and a 
new model, Economic Modelling, vol. 52, pp. 101–107.

Cukierman, Alex (2008), Central bank independence 
and monetary policymaking institutions – Past, present 
and future, European Journal of Political Economy, vol. 
24(4), pp. 722–736.
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Forlængelsen af Nationalbankens oktroj i 1907  
og nationalbankloven af 1936
Nationalbankens oktroj af 1818 gjaldt i 90 år og blev 
med nogle små justeringer forlænget med yderligere 
30 år i 1907. Et egentligt nyt grundlag for National-
banken kom først med loven af 1936, der stadig er 
grundlaget for Nationalbankens virksomhed i dag.

Christensen, Bent (1985), Nationalbanken og forvalt-
ningsret, Jurist- og Økonomforbundets Forlag.

Hartogsohn, S. (1936), Nyordningen af Danmarks Sed-
delbank, Nordisk Administrativt Tidsskrift, vol. 17(3), pp. 
135-148.

Hansen, Svend Aage og Knud Erik Svendsen (1968), 
Dansk pengehistorie 1700-1914, Danmarks National-
bank.

Hoffmeyer, Erik og Erling Olsen (1968), Dansk pengehi-
storie 1914-1960, Danmarks Nationalbank.

Rubow, Axel (1920), Nationalbankens historie 1878-
1908, Nationalbanken i Kjøbenhavn.

Historisk udvikling i centralbankernes målsætninger 
og opgaver
Centralbankernes kerneopgave kan bedst karakteri-
seres som at bidrage til levering af offentlige goder i 
form af stabile priser, sikre betalingssystemer og sta-
bilitet i det finansielle system. Den vægt, der lægges 
på de enkelte opgaver, varierer fra land til land og har 
udviklet sig over tid i takt med den økonomiske og 
politiske udvikling.

Bernanke, Ben S. (2013), A Century of US Central Bank-
ing: Goals, Frameworks, Accountability, Journal of Eco-
nomic Perspectives, vol. 27(4), pp. 3–16.

Capie, Forrest, Stanley Fischer, Charles Goodhart og 
Norbert Schnadt (red.) (1994), The Future of Central 
Banking. The Tercentenary Symposium of the Bank of 
England, Cambridge University Press.

Flandreau, Marc (2008), Pillars of globalisation: a his-
tory of monetary policy targets, 1797-1997, i: Andreas, 
Beyer og Lucrezia Reichlin (red.), The Role of Money – 
Money and Monetary Policy in the Twenty-First Century, 
European Central Bank, pp. 208-243.

Goodhart, Charles A. E. (1988), The Evolution of Central 
Banks, MIT Press.

Goodhart, Charles A. E. (2011), The changing role of 
central banks, Financial History Review, vol. 18(2), pp. 
135-154.

Haldene, Andrew G. og Jan F. Qvigstad (2016), The 
Evolution of Central Banks: A Practitioner’s Perspective, 
i: Michael D. Bordo, Øyvind Eitrheim, Marc Flandreau 
og Jan F. Qvigstad (red.) (2016), Central Banks at a 
Crossroads: What Can We Learn from History?, Cam-
bridge University Press, pp. 627-671.

Centralbankernes åbenhed og gennemsigtighed i hi-
storisk perspektiv
De seneste årtier har der været en generel udvikling i 
retning af større åbenhed og gennemsigtighed blandt 
verdens centralbanker. Pengepolitikken i et land med 
fastkurspolitik er grundlæggende meget gennemsig-
tig, fordi offentligheden i de daglige nyhedsmedier let 
kan følge med i, om den faste kurs opretholdes.

Abildgren, Kim (2011), 50 år med Kvartalsoversigten, 
Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt, vol. 50(2,1), 
pp. 107-111.

Dincer, N. Nergiz og Barry Eichengreen (2014), Central 
Bank Transparency and Independence: Updates and 
New Measures, International Journal of Central Bank-
ing, vol. 10(1), pp. 189-253.

Footman, John og Richard Windram (2010), The his-
tory of the Quarterly Bulletin, Bank of England Quar-
terly Bulletin, vol. 50(4), pp. 258-266.

Storgaard, Peter Ejler (2002), Valutakursregimer og 
gennemsigtighed, Danmarks Nationalbank Kvartals-
oversigt, vol. 41(3), pp. 57-67.

Nationalbankloven  
af 1936
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Historisk udvikling i priser og inflation
I flere lande kan man følge udviklingen i priser og 
lønninger helt tilbage til middelalderen. Der har ofte 
været høj inflation i perioder med krig som følge af 
finansiering af krigsomkostninger via seddelpres-
sen og et mindre udbud af varer. Ses der bort fra 
krigsperioder, springer den høje inflation i de første 
tre til fire årtier efter afslutningen af 2. Verdenskrig i 
øjnene.

Abildgren, Kim (2010), Consumer Prices in Denmark 
1502-2007, Scandinavian Economic History Review, vol. 
58(1), pp. 2-24.

Abildgren, Kim (2017), Trends in real wages in Den-
mark since the Late Middle Ages, Historical Methods, 
vol. 50(2), pp. 67-78.

Delong, J. Bradford (2000), America’s Historical Expe-
rience with Low Inflation, Journal of Money, Credit and 
Banking, vol. 32(4,2), pp. 979-993.

Edvinsson, Rodney og Johan Söderberg (2011), A Con-
sumer Price Index for Sweden, 1290–2008, Review of 
Income and Wealth, vol. 57(2), pp. 270-292.

Kærgård, Niels (1991), Den danske løn-prisudvik-
ling 1904-1970, kapitel 13 i: Niels Kærgård (1991), 
Økonomisk vækst. En økonometrisk analyse af Danmark 
1870-1981. Jurist- og Økonomforbundets Forlag, pp. 
315-350.

MacFarlane, Helen og Paul Mortimer-Lee (1994), Infla-
tion over 300 years, Bank of England Quarterly Bulletin, 
vol. 34(2), pp. 156-162.

Qvigstad, Jan F. (2005), 500 years of price history: Price 
stability is the norm. What distinguishes the abnor-
mal?, Norges Bank Staff Memo, nr. 7.

Schuppli, Pascal og Roman Studer (2008), Deflating 
Swiss Prices over the Past Five Centuries, Historical 
Methods, vol. 41(3), pp. 137-153.

Den tyske hyperinflation i begyndelsen af 1920’erne
Historien har været vidne til mange tilfælde, hvor fi-
nansiering af underskud på statsbudgettet via seddel-
pressen har ført til høj inflation. Et af de mest kendte 
er den tyske hyperinflation i begyndelsen af 1920’erne, 
hvor pengene næsten helt mistede deres værdi. Som 
en del af kampen mod inflationen i Tyskland blev der 

gennemført en pengereform i slutningen af 1923, hvor 
hele 12 nuller på pengesedlerne blev fjernet.

Bresciani-Turroni, Constantino (1937), The Economics 
of Inflation. A Study of Currency Depreciation in Post-
War Germany, G. Allen & Unwin.

Hetzel, Robert L. (2002), German Monetary History in 
the First Half of the Twentieth Century, Federal Reserve 
Bank of Richmond Economic Quarterly, vol. 88(Winter), 
pp. 1-35.

Holtfrerich, Carl-Ludwig (1980), Die deutsche Inflation 
1914-1923: Ursachen und Folgen in internationaler Per
spektive, Walter de Grynter.

Humphrey, Thomas M. (1980), Eliminating Runaway 
Inflation: Lessons from the German Hyperinflation, 
Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review, 
juli/august, pp. 3-7.

Sargent, Thomas J. (1986), Rational Expectations and 
Inflation, Harper & Row.

Schacht, Hjalmar (1927), Die Stabilisierung der Mark, 
Deutsche Verlags-Anstalt Stuttgart.

Sommariva, Andrea og Giuseppe Tullio (1987), German 
Macroeconomic History 1880-1979: A Study of the Ef-
fects of Economic Policy on Inflation, Currency Deprecia-
tion, and Growth, Macmillan.

Webb, Steven B. (1989), Hyperinflation and Stabiliza-
tion in Weimar Germany, Oxford University Press.

Hyperinflationen i Zimbabwe i 2000’erne
I det 21. århundrede er det mest markante eksempel 
på hyperinflation Zimbabwe. Her nåede inflationen en 
årsrate på 89,7 trilliarder pct. i løbet af 2008. Det sva-
rer til, at priserne fordobles på under 25 timer.    

Hanke, Steve H. og Alex K. F. Kwok (2009), On the Mea-
surement of Zimbabwe’s Hyperinflation, Cato Journal, 
vol. 29(2), pp. 353-364.

Deflation i historisk belysning
Der tales om deflation, når der år efter år er fald i 
det generelle prisniveau. Langvarig deflation kan på 
samme vis som høj inflation have store samfundsøko-
nomiske omkostninger.  

Lav inflation i 200 år  
– med få undtagelser
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Bordo, Michael og Andrew Filardo (2004), Looking 
back at the international deflation record, North Ame
rican Journal of Economics and Finance, vol. 15(3), pp. 
287–311.

Bordo, Michael og Andrew Filardo (2005), Deflation 
and monetary policy in a historical perspective: re-
membering the past or being condemned to repeat 
it?, Economic Policy, vol. 20(44), pp. 800-844.

Borio, Claudio, Magdalena Erdem, Andrew Filardo og 
Boris Hofmann (2015), The costs of deflations: a hi
storical perspective, BIS Quarterly Review, marts, pp. 
31-64.

Indeksobligationer
I 1974 blev der i lyset af den højere inflation nedsat en 
arbejdsgruppe, som skulle se på fordele og ulemper 
ved inflationsindekseret opsparing og finansiering. 
Nationalbanken deltog i arbejdsgruppen, som afgav 
betænkning i 1975 (”Redegørelse fra arbejdsgruppen 
vedr. indeksering af pengefordringer december 1974”, 
betænkning nr. 732). I 1982 fik realkreditinstitutter 
mulighed for at yde indekslån på basis af udstedelse 
af indeksobligationer, hvor restgælden blev opskre-
vet med inflationstakten og dermed forrentet med en 
realrente. Indekslån kom imidlertid aldrig til at udgøre 
nogen væsentlig andel af boligfinansieringen i Dan-
mark. Indekslånene blev introduceret i en tid, hvor in-
flationen var omkring 10 pct. om året og obligations
renterne på omkring 20 pct., men i det følgende tiår 
skete der et væsentligt fald i såvel inflation som de 
lange renter. I et lavinflationssamfund følte både lånta-
gere og investorer mindre behov for inflationssikring. 
Den danske stat begyndte i 2012 at udstede inflati-
onsindekserede obligationer, men kun i begrænset 
omfang.

Andersen, Jens Verner og Jacob Gyntelberg (1999), 
Indeksobligationer, Danmarks Nationalbank Kvartals-
oversigt, vol. 38(1), pp. 46-57.

Ølgaard, Anders (1975), Finansiering under inflation – 
indekslån og andre løsningsmuligheder, Nationaløko-
nomisk Tidsskrift, vol. 113(1), pp. 55-59.
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Sølv- og guldstandarderne før 1. Verdenskrig
Nationalbanken gjorde sine sedler indløselige mod 
sølvmønter i 1845, hvorved Danmark tilsluttede sig 
sølvstandarden. Med møntloven af 1873 skiftede 
Danmark fra et sølv- til et guldbaseret pengesystem. 
En stor del af Danmarks samhandelspartnere fulgte 
ligeledes guldstandarden i den sidste del af 1800-tallet 
og begyndelsen af 1900-tallet. Under guldstandarden 
kunne kapitalen stort set bevæge sig frit på tværs af 
landegrænser, og systemet sikrede faste valutakur-
ser mellem de lande, som deltog. Det internationale 
guldfodssystem blev suspenderet i forbindelse med 
udbruddet af 1. Verdenskrig i 1914.
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Standard As a Rule: An Essay in Exploration, Explora-
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Bordo, Michael D. og Hugh Rockoff (1996), The Gold 
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Macedo, Barry Eichengreen og Jaime Reis (red.), Cur-
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Routledge, pp. 113-143.

Eichengreen, Barry og Marc Flandreau (red.) (1997), 
The Gold Standard in Theory and History, 2. udgave, 
Routhledge.

McKinnon, Ronald I. (1993), The Rules of the Game: In-
ternational Money in Historical Perspectives, Journal of 
Economic Literature, vol. 31(1), pp. 1-44.

Hansen, Svend Aage og Knud Erik Svendsen (1968), 
Dansk pengehistorie 1700-1914, Danmarks National-
bank.

Wilcke, J. (1929), Specie-, Kurant- og Rigsbankdaler. 
Møntvæsenets sammenbrud og genrejsning 1788-1845, 
Gads Forlag.

Wilcke, J. (1930), Sølv- og guldmøntfod 1845-1914, 
Gads Forlag.

Den skandinaviske møntunion
I 1872 indgik Norge, Sverige og Danmark en aftale om 
en skandinavisk møntunion. Aftalen indeholdt fælles 
standarder for guldindholdet i landenes hovedmønter, 

og fra midten af 1870’erne og frem til udbruddet af  
1. Verdenskrig havde en dansk, en svensk og en norsk 
krone samme guldindhold.

Bergman, U. Michael (1999), Do Monetary Unions 
Make Economic Sense? Evidence from the Scandina-
vian Currency Union 1873-1913, Scandinavian Journal 
of Economics, vol. 101(3), pp. 363-377.

Bergman, U. Michael og Lars Jonung (2011), Business 
Cycle Synchronization in Europe: Evidence from the 
Scandinavian Currency Union, The Manchester School, 
vol. 79(2) pp. 268–292.

Bergman, Michael, Stefan Gerlach og Lars Jonung 
(1993), The rise and fall of the Scandinavian Currency 
Union 1873-1920, European Economic Review, vol. 
37(2-3), pp. 507-517.

Heckscher, Eli F. (1922), Den Nordiska Myntunionen, 
Nationaløkonomisk Tidsskrift, vol. 60, pp. 8-27.

Henriksen, Ingrid og Niels Kærgård (1995), The 
Scandinavian Currency Union 1875-1914, i: Jamie Reis 
(red.), International Monetary Systems in Historical Per-
spective, Macmillan, pp. 91-112.

Jonung, Lars (2003), Den skandinaviska myntunionen 
– vad säger den om EMU?, ekonomisk debatt,  
vol. 31(4), pp. 5-12.

Jonung, Lars (2005), Den skandinaviska myntunionen 
1873-1924 – en översikt, kapitel 5 i: Øyvind Eitrheim 
og Jan F. Qvigstad (red.) (2005), Tilbageblikk på norsk 
pengehistorie. Konference 7. juni 2005 på Bogstad 
gård, Norges Bank Occasional Papers, nr. 37.

Nielsen, Axel (1917), Den Skandinaviske Møntunion – Et 
Historisk Rids, Børsens Forlag.

Talia, Krim (2004), The Scandinavian Currency Union 
1873-1924. Studies in Monetary Integration and Dis-
integration, ph.d.-afhandling, Stockholm School of 
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Øksendal, Lars Frederik (2007), The impact of the 
Scandinavian Monetary Union on financial market 
integration, Financial History Review, vol. 14(2), pp. 
125-148.
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Mellemkrigstidens valutakurssystemer
Det internationale guldfodssystem blev suspenderet 
i forbindelse med udbruddet af 1. Verdenskrig i 1914, 
men det blev genetableret i løbet af 1920’erne. Den 
danske krone vendte tilbage til guld i 1927 på 1913-pa-
riteten. Storbritannien forlod guldstandarden igen i 
september 1931, og kort tid efter gjorde Danmark det 
samme.

Bordo, Michael D. og Ronald MacDonald (2003), The 
inter-war gold exchange standard: credibility and mo
netary independence, Journal of International Money 
and Finance, vol. 22(1), pp. 1-32.

Eichengreen, Barry og Jeffrey Sachs (1985), Exchange 
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Ussing, Carl Theodor (1926), Nationalbanken 1914-24, 
Gads Forlag.

Valutacentralen
I første halvdel af 1930’erne blev den internationale 
samhandel indvævet i et omfattende net af bilaterale 
handelsaftaler – i Danmark visualiseret med opret-
telsen af Valutacentralen i 1932. De bilaterale handels-
aftaler nødvendiggjorde import af udenlandske varer 
som modydelse for eksport af danske produkter, og 
Valutacentralens opgave blev derfor at fordele den 
givne import til dansk erhvervsliv gennem et system af 
importlicenser ud fra et hensyn om at sikre størst mulig 
beskæftigelse.

Abildgren, Kim og Anders Nørskov (1992), Var valuta-
centralens allokering af importen i 1934 beskæftigel-
sesmæssig optimal?, Nationaløkonomisk Tidsskrift, vol. 
130(4), pp. 591-604.

Boserup, Ester (1947), Dansk importregulering gennem 
15 aar, Nationaløkonomisk Tidsskrift, vol. 85, pp. 37-67.

Christiansen, Hans C. (1938), Dansk Importhandel og 
Indførselsrestriktionerne, Skrifter fra Institutter og Stu-
diekredse, nr. III, Den Handelsvidenskabelige Lærean-
stalt.

Knudsen, Tim. (red.) (2000), Dansk Forvaltningshistorie. 
Bind II: Folkestyrets forvandling fra 1901 til 1953, Jurist- 
og Økonomforbundets Forlag.

Liberaliseringen af kapitalbevægelserne  
efter 2. Verdenskrig
Det tog meget lang tid at normalisere betalingssam-
kvemmet på tværs af landegrænserne efter de ver-
densomspændende restriktioner, som blev indført i 
1930’erne og under 2. Verdenskrig. I Danmark kunne 
man først vende tilbage til helt frie kapitalbevægelser i 
1988.

Abildgren, Kim (2008), Short-term impacts on exchange 
rates from portfolio flows to and from Denmark 1984-
2004, Nationaløkonomisk Tidsskrift, vol. 146(2), pp. 156-
177.

Biltoft-Jensen, Karsten (1991), Kapitalbevægelser og 
valutaliberalisering, Danmarks Nationalbank Kvartals-
oversigt, vol. 30(1), pp. 16-21.

Hald, Jens og Carsten Freiberg Jensen (1986), Valutali-
beralisering og kapitalbevægelser, Danmarks National-
bank Kvartalsoversigt, vol. 24(4), pp. 8-18.

Den Europæiske Betalingsunion
Den Europæiske Betalingsunion – European Payments 
Union (EPU) – blev oprettet i 1950 med henblik på at 
fremme genindførelsen af valutakonvertibilitet, dvs. 
fri ombyttelighed af landenes valutaer med andre va-
lutaer. Målet blev nået i december 1958, da de fleste 
EPU-lande, heriblandt Danmark, gjorde deres valutaer 
konvertible igen.

Mikkelsen, Richard (1999), Marshall-hjælpen. Den Euro-
pæiske Betalingsunion, Danmarks Nationalbank.

Bretton Woods-systemet
Efter 2. Verdenskrig deltog Danmark i det dollarbase-
rede fastkurssystem, der blev etableret i Den Interna-
tionale Valutafonds regi (Bretton Woods-systemet). 
Dette system brød sammen i begyndelsen af 1970’erne.

Andersen, Bodil Nyboe og Henning Holten (1978), Ud-
viklingen i det internationale valutasystem siden 1945, 
Nationaløkonomisk Tidsskrift, vol. 116, pp. 6-22.

Bordo, Michael D. (1993), The Bretton Woods Interna-
tional Monetary System: An Historical Overview, i: Michael 
D. Bordo og Barry Eichengreen (red.), A Retrospective on 
the Bretton Woods System: Lessons for International Mo
netary Reform, Chicago University Press, pp. 3-108.

Mikkelsen, Richard (1993), Dansk pengehistorie 1960-
1990, Danmarks Nationalbank.

Reinhart, Carmen M. og Kenneth S. Rogoff (2004), The 
Modern History of Exchange Rate Arrangements: A 
Reinterpretation, Quarterly Journal of Economics, vol. 
119(1), pp. 1-48.

Den Internationale Valutafond
Den Internationale Valutafond (IMF) blev oprettet i 
1944 med det formål at fremme internationalt mone-
tært samarbejde. Danmark blev medlem af IMF i marts 
1946.

Boughton, James M. (2001), The International Monetary 
Fund 1979–1989, International Monetary Fund.

Boughton, James M. (2012), The International Monetary 
Fund 1990–1999, International Monetary Fund.
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de Vries, Margaret Garritsen (1985c), The International 
Monetary Fund 1972-1978. Cooperation on Trial.  
Volume III: Documents, International Monetary Fund.

Europæisk valutasamarbejde
Efter at Bretton Woods-systemet brød sammen i be-
gyndelsen af 1970’erne, blev kronen knyttet til samar-
bejdet omkring de europæiske valutaer, først i form af 
slangesamarbejdet og fra 1979 Det Europæiske Valu-
tasamarbejde (ERM og ERM2).

De overordnede principper for ERM2 blev vedtaget 
på Det Europæiske Råds møde i Amsterdam i juni 
1997. I ERM2 fastlægges for hver af deltagerlan-
denes valuta en centralkurs i forhold til euroen og 
et udsvingsbånd omkring centralkursen, der som 
udgangspunkt er på +/- 15 pct. Et land kan dog for-
handle sig frem til et snævrere bånd. Hvis et lands 
valutakurs bevæger sig ud på en af grænserne i 
udsvingsbåndet, skal både ECB (forudsat at det er 
foreneligt med ECB’s pengepolitik) og landets cen-
tralbank sikre, at valutakursen holdes inden for ud-
svingsbåndet ved at købe den svage valuta og sælge 
den stærke valuta. Det er op til de enkelte EU-lande 
uden for euroen, om de ønsker at deltage i ERM2 el-
ler ej. De skal dog deltage i ERM2 i to år for at kunne 
blive medlem af euroområdet. 

Det lykkedes for Danmark at få en ERM2-aftale med et 
snævert udsvingsbånd på +/- 2,25 pct. 

Abildgren, Kim, Bodil Nyboe Andersen og Jens Thom-
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Fastkurspolitikkens spilleregler
Fastkurspolitik stiller krav om en klar fordeling af an-
svaret i den økonomiske politik. I et fastkursregime 
bruger centralbanken sine renter til at styre valutakur-
sen. Renterne kan derfor ikke samtidig anvendes til at 
styre den indenlandske konjunktursituation. Det stiller 
krav om, at finanspolitikken og den øvrige økonomi-
ske politik er orienteret mod en stabil samfundsøko-
nomi, så man ikke får perioder med overophedning af 
økonomien eller høj arbejdsløshed.
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Macroeconomic Performance in the Nordic Countries, 
Oxford University Press, pp. 105-130.

Fastkurspolitik og handelsgevinster
Der er nogle helt konkrete gevinster ved fastkurs
politik sammenlignet med flydende kurser. Fastkurs-
politik fjerner usikkerhed omkring valutakursen over 
for valutaankeret. Det gavner eksportvirksomheder, 
som sparer omkostninger til at afdække valutarisici. 
Endvidere indebærer fastkurspolitik effektivitetsge-
vinster som følge af øget samhandel med landene i 
valutaankeret. Analyser har vist, at Danmark – modsat 
Sverige og Storbritannien – i kraft af sin fastkurspolitik 
over for euroen har høstet en stor del af de handels-
gevinster, som eurolandene har opnået ved at have 
fælles valuta.
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økonomi, forår 2009, kapitel II: Danmark og euroen,  
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Nationalbankens værktøjskasse siden 1970’erne
Renteændringer og køb og salg af valuta er Na-
tionalbankens vigtigste penge- og valutapolitiske 
instrumenter. Fra midten af 1960’erne og frem til be-
gyndelsen af 1980’erne indgik lofter over penge- og 
realkreditinstitutternes udlån og krav til pengeinstitut-
ternes reserver i værktøjskassen. Det var ikke særligt 
effektive redskaber. 

Kapitalbevægelser knyttet til porteføljeinvesteringer 
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karakteriseret ved et stigende omfang af grænse-
overskridende kapitalbevægelser. På trods heraf var 
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valutakurspåvirkningen af porteføljestrømme blev 
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Guld, Nationalbankens beholdning heraf og National-
bankens værktøjskasse under guldstandarden
Mange centralbanker har af historiske årsager en 
guldbeholdning, som tidligere havde en central rolle i 
forbindelse med seddeludstedelsen. Det afspejles også 
i nationalbankloven fra 1936. Loven specificerer, at Na-
tionalbanken skal eje en guldbeholdning på 25 pct. af 
seddelomløbet, men der er siden 1939 dispenseret fra 
kravet om 25 pct. gulddækning. Da loven blev formu-
leret, forventede man at genindføre guldfoden på et 
senere tidspunkt. Guldfoden sikrede mere eller mindre 
automatisk faste valutakurser mellem de lande, som 
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siden begyndelsen af 1990’erne
Nationalbankens instrumenter kommer for alvor i spil, 
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Det uorganiserede kreditmarked før 1800
I hovedparten af 1700-tallet var der endnu ikke etab-
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