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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.

23



Danskpengehistorie - 1914-1931 2. Denfgrsteverdenskric

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.

25



Danskpengehistorie - 1914-1931 2. Denfgrsteverdenskric

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.

32



Danskpengehistorie - 1914-1931 2. Denfgrsteverdenskric

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 den 81. marts 1915

1) Folketingstidende 1914-15, spalte 1578-79.
2} Undtagelsen var sporgsmélet om, hvem der skulle vare kongelig bankkommisser, jfr.
nedenfor under punkt f, side 37-38.
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kom loven om midlertidig zndring af nationalbankens oktroj. Det vil fore
for vidt at komme ind pé sterre dele af debatten, men det kan vare prak-
tisk at foretage en kort sammenligning af lovforslaget med det vedtagne
for at se, hvori forskellene bestod, ud over at loven var gjort midlertidig,
og hvad der havde betinget disse forskelle.

De gennemforte endringer

Ved omtalen af forslaget blev hovedpunkterne prasenteret under beteg-
nelserne a.—g., hvorfor det vil vere rimeligt at gere det samme her.

ad a—c). Til belysning af spergsmélet om seddeldakningsreglerne brin-
ges nedenstdende oversigt:

Pligtig mindste dekning af den cirkulerende seddelmengde.

A. Efter de foresldede funderingsregler.

Egentligt 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 ......ovviiuii it 10 pet.
#~Metalfond® 40 pct.
Andre sikkerheder 60 + 15 pet. ..ottt i e e e 75 pct.

Talt.... 115 pct.

Anm. Dersom banken udnytter den foresldede ret til at udgive indtil 10 pct. af den
iovrigt cirkulerende seddelmangde imod lige belob i danske statsforskrivninger, bliver —
over for den samlede cirkulerende seddelmzngde — enhver af de i A anferte procenter
at forringe med /11, medens p& den anden side dakningen foreges med statsforskriv-
ningerne, hvis beleb er lig /11 af seddelcirkulationens belab.

B. Efter de vedtagne funderingsregler.

Egentligt metal (lovlig gangbar ment, guldbarrer, fremmed guldment) ...... 3313 pet.
Deraf guld i ment og barrer 30 pct.
Deraf lovlig gangbar guldment 12,5 pct.

»~Metalfond*  33!/s pct.

@vrige sikkerheder:
MInMUm .o i e e e e 662/s pct.
Maksimum 66%/s -+ 14%/s pet. vttt e e e e 811/s pect.
Deraf:

1°) T forholdet 100 : 100 tilgodechavender hos Norges Bank, Sveriges Riks-
bank og Den tyske Rigsbank efter lovens narmere bestemmelser,

2°) I forholdet 100 : 100 og maksimalt for 12 pct. af den udgivne seddel-
mzngde, tilgodehavender pd anfordring hos visse udenlandske korre-
spondenter efter lovens nzrmere bestemmelser.

3°) I forholdet 122 kr. aktiver for 100 kr. sedler, andre sikkerheder efter
lovens neermere bestemmelser.

Minimum ..... 100 pct.

Lalt Maksimum .... 114%s pct.
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Det kan vaere vanskeligt at give et samlet udtryk for virkningen af rigs-
dagens @ndringer af lovforslaget. Vil man alligevel have et, kan man
sperge, hvor stor en seddeludstedelse henholdsvis lovforslaget og loven
gav mulighed for. Som ovenfor nzvnt,!) havde Rubin pd basis af natio-
nalbankens finansielle ressourcer medio september 1914 beregnet, at det
efter lovforslaget skulle vaere muligt at udstede sedler for 264 mill. kr.
Efter den vedtagne lov ville det med nationalbankens beholdning af
segentligt metal® for ca. 72 mill. kr. medio september 1914 maksimalt
vaere muligt at udstede sedler for ca. 216 mill. kr. Under rigsdagsbchand-
lingen blev siledes en lille femtedel af den mulige seddeludstedelse, eller
ca. 48 mill. kr., skiret vaek. Heraf skyldtes bortfaldet af 24 mill. kr., at
der ikke kunne tilvejebringes enighed om at udstede sedler p& grundlag
af danske statsobligationer. Man havde statsbankerotten af 1813 i erin-
dring, og en del var, som Niels Neergaard udtrykte sig,®) bange for at
rackke fanden den lille finger.

De resterende 24 mill. kr., som faldt bort, var tegn p&, at funderings-
reglerne igvrigt var blevet skarpet som nettoresultat af de gennemforte
&ndringer pa lovforslagets vej gennem rigsdagen. Dette nettoresultat
var pd den ene side pavirket af skarpelser ved, at metalfonden begran-
sedes til ,egentligt metal“, at guld i ment og barrer skulle udgere mindst
30 af metalfondets 33Y/s pct. af seddelmazngden, og at nettotilgode-
bavender hos anerkendte udenlandske korrespondenter kun indremmedes
en serstilling, hvis de var betalbare pd anfordring, og kun for et belsb,
som 1& inden for 12 pct. af den udgivne seddelmangde. P& den anden
side var der lempelser ved, at seddelmangden kunne veere ikke 2!/2, men
3 gange s stor som metalfonden, og ved at forholdet imellem aktiver og
sedler nedsattes fra 125:100 til 122:100 for gruppen ,Andre sikkerheder®.

Rigsdagsbehandlingen havde saledes fulgt det haevdvundne princip: Tag
lidt her og giv lidt der. Men man havde taget mere, end man havde givet.

ad d). Spergsmalet om afgift til staten for overskridelse af den efter ok-
trojen af 1907 tilladte seddeludstedelse indtog en forholdsvis fremskudt
stilling i debatten. Axel Nielsens synspunkt, at afgiften ikke métte veere
sa lav, at den fristede banken til at sge seddeludstedelsen, og Birck’s an-
tydning af, at banken var ude pd at mele sin egen kage, havde tydeligt
gjort indtryk pd rigsdagen. Niels Neergaard fremforte argumentet med
fristelsen®) og tillod sig desuden felgende bemerkning: ,F. eks. bar den
omstendighed, at nationalbanken har ydet et meget billigt statslan til om-
trent 4,7 pct. og maske har ydet det — jeg siger ikke, at det er sd — 1 hdb
om at f4 en lignende gunstig oktroj som den, der her er foresldet, og

1) Side 32.
%) Folketingstidende 191415, spalte 1521.
3) Folketingstidende 1914-15, spalte 1526.
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navnlig at {8 afgiftsbestemmelserne vesentlig andret, ikke virke ind pé,
hvorledes vi skal ordne dette betydningsfulde forhold med normale til-
stande for @je.“!) Jul. Schovelin sagde det samme, men i et svulmende
sprog med citater fra ,Den politiske Kandestober®, ,Aladdin® o. s. v.?) Re-
sultatet blev, at forslaget om en afgift pd halv diskontosats @ndredes til
en afgift pd diskontosatsen minus 1'/s pct.

ad e). Spergsmalet om reservefondens forhojelse fra 30 pct. til 40 pct. af
aktiekapitalen var i realiteten et temmelig underordnet afgiftssporgsmal.
N3ar der skulle henlzgges mere til reservefonden, reduceredes det over-
skud, hvoraf staten i henhold til 1907-oktrojens pgf. 4 skulle have en del.
Da der var fundet en losning pd det veesentlige afgiftsproblem, godkendte
rigsdagen uden svardslag den foresldede forhajelse af reservefonden.

ad f). Motiveringen for, at handelsministeren skulle veere kongelig bank-
kommisser i stedet for justitsministeren, var ifelge bemarkningerne til
lovforslaget dels den stedfundne deling af forretningerne, efter hvilken
bankvasenet var lagt ind under handelsministerens omrade, dels den be-
tydende interesse, erhvervslivet havde i, at nationalbankens ledelse til en-
hver tid stillede sig forstdende og imedekommende over for dets krav.

Ved foreleggelsen i folketinget sagde justitsminister Zahle diplomatisk,
at forslaget skyldtes, at ,man i almindelighed kan g8 ud fra, at handels-
ministeriet snarere end justitsministeriet bestrides af en bankkyndig mini-
ster“.?) Niels Neergaard frygtede tilsyneladende, at en handelsminister
snarere end en justitsminister ville vaere interesseret i, at banken gennem
en udstrakt kreditgivning segte at sikre sig en ledende stilling i landets
skonomiske liv. Denne mistanke métte Neergaard f& bekraeftet, da handels-
minister Hassing Jorgensen tog ordet ,pd grund af de aspirationer, som
jeg unzgtelig p& mit embedes vegne nzrer®.*) Hassing Jorgensen sagde
rent ud, at han mente, at nationalbanken i alt for ringe grad havde veret
herre over vort skonomiske liv, samt at han ville ,anse det for noget godt,
ikke blot at nationalbanken ved denne lejlighed har taget landets penge-
affeerer op under sin ledelse, men ogsd at den beholder dem under sin
ledelse, og det kan den kun gere regning pd, hvis den opndr siddanne
lempelser i1 sine dakningsregler, at den virkelig er i stand til at beherske
det indenlandske marked“.®) Dette forte til, at Neergaard under udvalgs-
arbejdet métte modsatte sig overforslen af bankkommissariatet fra justits-
ministeren til handelsministeren. Spergsmalet kom til afstemning i salen
under forslagets 2. behandling, hvor overferslen vedtoges med 41 stem-

1) Folketingstidende 1914-15, spalte 1528-29.
2) Folketingstidende 1914-15, spalte 1561-63.
) Folketingstidende 1914-15, spalte 1255.
4) Folketingstidende 1914-15, spalte 1579.
%) Folketingstidende 1914~15, spalte 1589.
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mer mod 31. Det lykkedes imidlertid landstinget at f& det p&geldende
stykke i oktrojen affattet sdledes: ,Efter konseilsprasidentens indstilling
bestemmes det ved kongelig resolution, hvilken af ministrene der skal vare
kongelig bankkommisszr. Hver gang et nyt ministerium tiltreeder, skal ny
kongelig resolution indhentes®.

ad g). Under hensyn til den foresldede oktrojs midlertidighed og for at
opna enstemmighed om alt andet end bankkommissariatets placering be-
jede de evrige partier sig for Hojres modstand imod, at nationalbanken
skulle indkomstbeskattes til stat og kommune i lighed med andre aktiesel-
skaber. Det blev der séledes ikke tale om.

Sammenfatning

Nationalbankens forste reaktion pa krigsudbruddet var, at den som an-
svarlig institution maétte bidrage til, at roen opretholdtes. Derfor stod den
bag lukningen af bersen, bag loven om begrensning af udtrakkene i ban-
ker og sparekasser, bag ophzvelsen af guldindleseligheden, bag forbudet
imod guldeksport, bag udstedelsen af 1- og 2-kronesedler, bag et alminde-
ligt moratorium for udenlandske betalinger og bag et sidant begranset
indenlandsk moratorium, som var fornedent af hensyn til udlandet.

Bankens anden reaktion pa krigsudbruddet var at erkende sit ansvar
som centralbank. Dette gav sig udslag i forstrakninger til de private pen-
geinstitutter, da der var tilleb til run pd banker og sparekasser, og da
publikum behevede indenlandske 18n til formal, som normalt blev tilgode-
set gennem kreditter i udlandet. Bemarkelsesvaerdigt er det iovrigt, at na-
tionalbanken imedekom et kreditbehov fra staten ved at tillade en midler-
tidig kraenkelse af sit seddelmonopol. Det skete, da banken gav sit sam-
tykke til udstedelse af 1-arige rentebarende statsgzldsbeviser i smi styk-
ker, der skulle modtages til pari ved betalinger til de offentlige kasser og
til nationalbanken.

Bankens tredje reaktion var et forseg pa at befeste den ledende stilling
indenfor landets pengevesen, som de ekstraordinare forhold havde givet
den. Dette krevede, at nationalbanken fortsat kunne optreede som en do-
minerende kreditgiver, og hertil behovedes lempeligere seddeldeeknings-
regler, d.v.s. en @ndring af oktrojen. Med Rubin som drivende kraft
sogte direktionen at smede, medens jernet var varmt. Regeringen fulgte
nationalbankens anmodning og fremsatte det enskede forslag i folketinget,
men forinden havde det i pressen medt overraskende og hard kritik fra
universitetet. Dette har formentlig veret medvirkende til, at nationalban-
kens forseg kun delvis lykkedes. Oktrojendringen blev gjort midlertidig,
og seddeldakningsreglerne blev ikke helt s lempelige, som banken havde
onsket.
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Til belysning af nationalbankens almindelige anseelse og dens mulighe-
der for at pavirke de politiske beslutninger kan der vare grund til at minde
om henstandslovgivningen i august 1914. Under rigsdagsbehandlingen
nzrmest kappedes politikerne om at tage nationalbanken til indtegt. Og
da regeringen ikke helt ville folge direktionens indstilling, var banken i
stand til diskret, men effektivt at forfelge sine interesser pé tinge.

Krigsokonomien

Under verdenskrigen @ndredes det skonomiske liv i sdvel de krigsforende
som de neutrale lande. Udviklingen var ret forskellig fra land til land,
men havde dog s& mange fzlles treek, at man kan tale om en krigsekonomi.

Denne kendetegnedes bl. a. af, at der overfor en faldende mzngde go-
der til civilt forbrug stod en stigende kebekraft, til dels som folge af en
kreditudvidelse. Dette medferte et opadgéende pres pd priser og lonnin-
ger, som sogtes imedegdet gennem rationeringer, produktionsreguleringer
og maksimalprisordninger. Rationeringerne hindrede folk i at kebe mere
end et begranset antal goder, og maksimalpriserne lagde loft over, hvad
goderne mitte koste. Derfor fik man ledige penge.

I det folgende skal vi give en kort oversigt over den danske krigsoko-
nomi og dens sxrpreg. P4 dette grundlag skal vi sidenhen vurdere na-
tionalbankens pengepolitik.

Den realokonomiske udvikling

Det er meget vanskeligt at bedemme den realokonomiske udvikling i Dan-
mark under den ferste verdenskrig. Kjeld Bjerke og Niels Ussing springer
da ogsd krigsdrene over i deres opgorelse af ridighedsbelebet!) fra 1870
til 1952. Men lidt kan man da sige.

For det forste ma man antage, at selve krigen har berevet landet nogle
ressourcer. De egentlige krigshandlinger medferte tab af en del tonnage,
specielt efter starten af den uindskraenkede u-badskrig i 1917. Dertil kom,
at forsvarsudgifterne krigsirene igennem lagde beslag pd ca. 4 pct. af
skatteydernes ansatte indkomster. Internationalt bedemt m& man imidler-
tid sige, at krigen 1 sig selv ikke kostede Danmark ret meget.

For det andet er der grund til at tro, at de vanskelige forsyningsforhold
forte til et fald i produktionen her til lands. Man har ikke noget tal for
industriproduktionen under krigen. Men man ved, at arbejdsleshedspro-
centen, som i 1918 havde vaeret 7,5, i 1917 og 1918 blev henholdsvis 9,2
og 17,4, bl. a. fordi man ikke kunne skaffe brandsel, réstoffer og halvfa-

1} Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950,
Kebenhavn 1958, side 146-149.
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brikata nok til at holde hjulene igang. Man ved ogs8, at produktiviteten
faldt, fordi de hjemmeproducerede erstatningsvarer ikke var s& gode som
de tidligere importerede, og fordi man métte overfore produktionsfaktorer
fra eksporterhvervene til produktion af varer, som kunne erstatte impor-
ten. Man havde jo netop eksporteret varer fra omrader, hvor produktivi-
teten 1 Danmark var forholdsvis hej, og importeret varer pd omréder,
hvor produktiviteten i Danmark var forholdsvis lav.

Til belysning af begransningen i udenrigsomsatningen bringer tabel 2.4
mangdeindeks for indfersel og udfoersel.

Tabel 2.4 Mengdeindeks for udenrigshandelen 1914-1918

Indforsel Udforsel
1913100 1913=1060
1914, . i i i it it 88 114
D . 100 102
1916, ..t it i it ettt e, 86 90
1917 . i i i i it i, 46 72
R 7 33 33

Einar Cohn, Danmark under den store krig, Kebenhavn 1928, side 812.

Ved siden af det velstandstab, som begransningen af udenrigshandelen
indebar, illustrerer tabel 2.4 et andet forhold, der begraensede varemang-

Tabel 2.5 Byiteforhold og fragtindtjening 1914—1918

Opsejlet
Import Eksport Byttefor- Fragt- brutto-
pristal pristal hold rate- fragt 1
indeks udenrigs-
fart
1914=100 1914=-100 1914=100 1914=100 mill. kr,
1914 100 100 100 100 102
1915 128 146 114 273 234
1916 176 191 109 476 395
1917 264 195 74 956 465
1918 318 299 94 1.009 563

Einar Cohn, anf. skr., side 79, 110 og 312.

Anm.: Cohns import- og eksportpristal er taget fra Statistisk tabelvark V, D, 45, side 7%,
hvor det af det statistiske departement beregnede engrospristal med 1891-1900 som
basis er spaltet op pd importpriser, eksportpriser og kapitelstakster. Dette engrospristal er
beregnet pd grundlag af de ved vardiberegningerne i handelsstatistikken anvendte priser
pd 38 vasentligere varer (stort set kun hovedlandbrugsvarer og importerede réstoffer),
der er tillagt veegten 1, 2 eller 8.

Cohn skenner (anf. skr., s. 812), at noget over halvdelen af den opsejlede bruttofragt
medgar til deekning af skibsfartens valutaudgifter.
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den i Danmark. Det ses siledes, at udferselsmaengden var forholdsvis
langt storre end indforselsmangden i 1914 og 1917.

Hvorledes fik nu udlandet midlerne til at finansiere denne import fra
Danmark? Noget af forklaringen ligger i, at Danmarks bytteforhold spe-
cielt 1 1917 forveerredes. De landbrugsvarer, som beted noget i vor eks-
port, steg ikke sd meget 1 pris som de rdvarer, braendselstoffer og industri-
varer, vi skulle have udefra, jfr. tabel 2.5. Dette forhold modificeredes
dog noget af handelsflidens voksende valutaindtjening. Trods torpede-
ringerne sejlede danske skibe virkelig mange penge hjem.

En anden del af forklaringen ligger i de forholdsvis store salg af veerdi-
papirer, som trods lukningen af Kebenhavns bers fandt sted. Udenfor ber-
sen skabtes hurtigt et kebenhavnsk marked, hvor udlendinge kunne komme
af med deres danske vaerdipapirer.

Endelig er der grund til at navne nationalbankens keb af guld samt
krigstidens langivning til udlandet. Dette forer os over i problemerne om-
kring kreditudvidelsen.

Kreditudvidelsen

Bade nationalbanken og de private pengeinstitutter gennemferte en kraf-
tig kreditudvidelse under krigen.

Tabel 2.6 giver en oversigt over de vigtigste bevegelser pd national-
bankens balance. Det ses, at seddelomlebet ogedes med knapt 800 mill. kr.,
saledes at den cirkulerende seddelmaengde pd ca. 150 mill. kr. ved udgan-
gen af 1913 pd det nzrmeste blev tredoblet under krigen.

Tabel 2.6 viser, at staten gennem det meste af krigen var i stand til at
dakke sine udgifter gennem beskatningen og provenuet af obligationslén.)
Forst i 1918 kom den til at traekke markbart pd nationalbanken. Dette
hang sammen med, at den stigende arbejdsleshed og de sterre tilskud til
befolkningens forsyning med levnedsmidler i dette &r forte til en sand
statslig udgiftseksplosion.?) Ser man bort fra krigens sidste fase, md man
imidlertid lade statsfinanserne ude af betragtning, ndr ansvaret for na-
tionalbankens kreditudvidelse skal placeres.

Derimod er der grund til at hafte sig ved stigningen i tabel 2.6.s to
poster ,nettoudldn til udlandet® og ,guldbeholdning®. Det var ganske be-

1) De samlede skatter og afgifter til staten steg fra 102 mill. kr. i 1913-14 til 402 mill. kr.
i 1918-19. Af stigningen pa 300 mill. kr. var godt 200 mill. kr. p& indkomst- og formue-
skatter, der steg fra 18 mill. kr. i 1913-14 til 230 mill. kr. i 1918-19. (Kilde: Statistisk
drbog).

Statsgzlden steg med godt 400 mill. kr. fra 358 mill. kr. ved udgangen af 1913-14
til 774 mill. kr. ved udgangen af 1918-19. (Kilde: Danske statslin 1945-46, side 18-19).
2} Einar Cohn, Danmark under den store krig, Kebenhavn 1928, side 292.
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Tabel 2. 6 Bevegelser pd nationalbankens balance 1914—18

| 1914 | 1915 | 1916 | 1917 | 1918 |1914-18

mill. kr.  mill kr.  mill. kr,  mill. kr, mill, kr. mill. kr.
Stigning i:
Seddelomleb ............... 55 14 65 53 112 299
Private bankers folicinde-
stdender i nationalbanken .. 4 4 39 -8 43 82
Primer indenlandsk
pengeforsyning ........... 59 18 104 45 155 381
Modsvares af stigning i:
Fordringer pa:
Staten (netto) ............ 6 1 21 -18 126 94
Udlandet (netto) .......... 138 -8 48 74 17 149
Private banker (brutto) .... 12 5 9 -5 -1 20
Guldbeholdning ............ 18 20 49 14 21 122
Beholdning af indenl.
obligationer og aktier ..... 1 22 12 -5 =7 23
@vrige aktiver (netto) ....... 9 -27%) 7 -15 -1 -27
Talt oo, 59 18 104 45 155 381

Bilagstabellerne I, II, VI, XIII og XIV samt for de private bankers mellemvarende med
nationalbanken: Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pé penge- og kapitalmarkedet, Koben-
havn 1960, bilag 2, side 154.

*) 1 fordret 1915 optager ,Afviklingskassen af 1910“ et 5 pct. obligationsldn pi 25 mill
kr. Provenuet anvendes til afdrag pa afviklingskassens gld til nationalbanken.

tydelige belob, der stilledes til udlandets rddighed for keb her i landet
ved, at nationalbanken lante penge til og kebte guld fra andre lande. Skal
ansvaret placeres et enkelt sted, m& det blive her.

Tabel 2.6 viser, at nationalbanken kun i 1915 tilferte omsztningen storre
beleb gennem keb af obligationer.

Endelig viser tabel 2.6, at de private banker forbedrede deres stilling
over for nationalbanken. Dette hang bl. a. sammen med, at udlandet an-
vendte provenuet af sine guldsalg og 18n her i landet til at kebe danske
varer. De penge, nationalbanken havde stillet til udlandets rddighed, hav-
nede sdledes hos danske eksportorer. En del af disse penge blev direkte
eller ad omveje sat ind i de private banker. De ogede indskud blev til
dels genanbragt som indldn i nationalbanken. En anden del kom til at
danne baggrund for en udvidelse af udldnsvirksomheden. Tabel 2.7 viser
for banker og sparekasser sdvel udl&nsmassen som udlénsstigningen under
krigen.

Det er iovrigt vaerd at bemarke, hvorledes bankerne leb fra sparekas-
serne under krigen. I 1914 var deres udlan af samme sterrelsesorden, men
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Tabel 2.7 De private bankers og sparekassernes udldn 191418

| 1914 | 1915 | 1916 | 1917 1918
mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill, kr. mill kr,

Udl&n ultimo &ret:
Banker .............. .. ... 666 834 1.253 1.482 2.166
Sparekasser ..........0.... 677 718 795 880 1.033

Udlansstigning:

Banker ............ .. ..., . 168 419 179 784
Sparekasser ................ 19 41 77 85 153

Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pé penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn 1960, bilag
5, side 158-59.

ved udgangen af 1918 var de private bankers udlidn dobbelt s& store som
sparckassernes.

Pris- og lonudviklingen

Det reducerede vareudbud og den sgede pengeforsyning métte i sig selv
presse priser og lenninger opad. Det samme maétte de flaskehalse, som
opstod under de unormale forsyningsforhold og i kraft af produktions-
omlzegningen. Hertil kom virkningerne af det stigende prisniveau i ud-
landet. Vi fik mere for vor eksport og métte give mere for vor import.
Tabel 2.8 bringer nogle talmassige udtryk for stigningerne i priser og
lgnninger.

Tabel 2.8 Indekstal for pris- og lonudviklingen 191418

Finans- Stat.

tidendes | dep.s | Import- | Eksport- | Detail- | Nominal | Real

engros- | engros- | pristal pristal pristal | timelen | timelen

pristal pristal

1 2 3 4 5 6 7

1914==100 1914==100 1914=100 1914=100 1914=100 1914==100 1914=100
1914 100 100 100 100 100 100 100
1915 142 127 128 146 116 102 88
1916 178 168 176 191 136 116 86
1917 249 222 264 195 155 132 85
1918 302 270 318 299 182 170 95

(1) Finanstidende 1921, nr. 14, side 389-40 og nr. 15, side 370. Pristallet, der har
juli 1912—juli 1914 som basis, er beregnet pd grundlag af prisoplysninger om 35 repreaesen-
tative rivarer eller kun lidt forarbejdede varer, der er tillagt vagten 1, 2, 3 eller 4. Det
her anforte pristal er drsgennemsnit af de manedlige pristal.

(2) (8) og (4), se anmzrkningen til tabel 2.5, side 40.

(5) Statistisk Arbog. Det her anfarte pristal vedrerer juli méned.

(6) og (7) Erling Olsen, Danmarks okonomiske historie siden 1750, Kebenhavn 1962,
side 212. Tallene vedrerer timelonnen i hdndvark og industri.
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Rationeringer og maksimalpriser

Presset pé prisniveauet fik dog ikke frit leb. For det forste var man bange
for, at prisstigninger, som var rent midlertidige, kunne give anledning til
lonstigninger, som var meget vanskelige at komme af med. For det andet
fandt man det socialt uheldigt, om de knappe varer skulle fordeles mellem
folk efter deres pengepung. Derfor gennemforte man rationeringer og mak-
simalpriser for varer, der tillagdes seerlig betydning. Men nér der lagdes
maksimalpriser pd visse varer, medens andre vareomrdder mere eller min-
dre gik fri, blev producenterne interesserede i fortrinsvis at fremstille de
ikke-prisregulerede produkter. For at sikre fremstillingen og salget af de
ret nedvendige varer, som man havde underkastet regulering, blev man
derfor narmest tvunget til at udvide restriktionerne til de mindre ned-
vendige varer, og inden lenge var den danske gkonomi svebt ind i et
net af reguleringer.

Ledige penge

Under denne udvikling s& forbrugerne, at deres muligheder for at til-
fredsstille deres behov blev mindre og mindre. De kunne simpelt hen have
svaert ved at 4 brugt deres penge. Dels satte rationeringerne graense for,
hvor mange varer de kunne kobe. Dels var det ofte vanskeligt for dem at
fa& nye ting til udskiftning af det, som blev nedslidt. Varerne fandtes gan-
ske enkelt ikke 1 butikkerne. Derfor fik mange et tomt kleedeskab og en
fuld tegnebog. Tilsvarende for de erhvervsdrivende. De fik ikke rigtig
muligheder for at holde deres lagre og deres evrige kapitalapparat ved-
lige. I stedet for reale vaerdier fik de penge, som det var sveert at f& brugt
til noget fornuftigt.

Nogle af de ledige penge blev da til indskud i banker og sparekasser.
Andre segtes anbragt i obligationer eller aktier. Fra selgerne af disse
vaerdipapirer gik salgsprovenuet s& i en vis udstrakning, direkte eller in-
direkte, ind i banker og sparekasser. Tabel 2.9 viser bevaegelserne i ban-
kernes og sparekassernes indl&n under krigen. Den viser tillige udlnene
som procent af indldnene. Denne procent var faldende gennem krigen,
specielt for bankernes vedkommende. Dette illustrerer, at ogsd pengeinsti-
tutterne havde sveert ved at komme af med deres penge.

Den rigelige likviditet gav sig ikke rigtigt udtryk i renten. Nationalban-
kens diskonto nedsattes den 10. juli 1915 med /2 pct. til 5 pct., og pd
dette niveau holdt den sig resten af krigen. Ogsé den effektive rente af
obligationer forblev narmest uforandret fra 1915 til og med 1918. Der-
imod steg aktiekurserne feleligt. Dette hang bl. a. sammen med, at folk
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Tabel 2.9 De private bankers og sparekassernes indlin 1914-18

| 1014 | 1915 | 196 | 1917 | 1918
mill, kr, mill. kr. mill. ke, mill, Lr, mill, kr.
Indlan ultimo &ret:
Banker ..........o 0ol 980 1.233 1.918 2.353 3.582
Sparekasser .......... ... 907 996 1.128 1.272 1.477
Indlansstigning:
Banker .........cci00iinnn 94 253 685 435 1.229
Sparekasser ..........00u. 36 89 132 144 205
Udlén som procent af indlan:
Banker ..............ou.l, 68,0 67,6 65,3 60,9 60,5
Sparekasser ............... 74,6 72,1 70,5 69,2 69,9

Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn 1960, bilag
2 og 5, side 154 og 158-59.

i et vist omfang segte at anbringe deres penge vardifast og med den pro-
fitinflation, som krigstiden skabte. Tabel 2.10 illustrerer udviklingen pa
aktie- og obligationsmarkedet.

Sammenfatning

Den danske krigsskonomi fulgte i det store og hele det internationale
menster med faldende varemangde, stigende pengemangde, opadgiende
priser og lenninger, restriktioner og ledige penge. Udviklingen pragedes dog
af, at nedgangen i varemangden var moderat, at staten forst i krigens al-
lersidste fase trak p& nationalbanken samt at kreditudvidelsen i alt vae-
sentligt var en folge af guldkebene og langivningen til udlandet.

Tabel 2.10 Indekstal for aktie- og obligationskurser 191418

| 1914 | 1915 | 1916 | 1917 | 1918
juli 1914 juli 1914 juli 1914 juli 1914 juli 1914
=100 =100 =100 =100 =100

Aktier:
Banker .......cciiiiiiiiii., 100 102 116 116 129
Rederier ...ovvvvniivennnnenenn, 100 162 384 393 425
Industriselskaber ................ 100 118 163 147 195
Andre selskaber ................ 100 106 127 122 185
Taltaktier .....c.cooviiiiiiiint, 100 120 187 183 211
Obligationer ..........cooviuein.... 100 96 96 97 96

Statistisk Arbog.

Anm. Ved beregning af indeks for aktiekurserne er papirerne tillagt vegt i forhold til
aktiekapitalen. Ved beregning af obligationskurserne er papirerne ikke tillagt forskellig
vaegt (jfr. Statistiske Efterreininger, 1922, side 3).
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En bedsmmelse af krigstidens pengepolitik mé derfor baseres pd en ana-
lyse af motiverne bag guldkebene og langivningen til udlandet.

Axel Nielsens analyse

For Axel Nielsen at se, skyldtes de store guldkeb og den omfattende 1an-
givning til udlandet, at nationalbankens direktion ikke var sin opgave vok-
sen. Sammenholder man Axel Nielsen’s indlag i dagbladet Borsen den
17. og 18. juli 1917 med hans bog ,Bankpolitik I1“!) kan man meget kort
udtrykke Axel Nielsens forklaring sdledes: Nationalbankens direktion
folte, at den leste sin opgave, nar blot den — i overensstemmelse med de
klassiske regler for centralbankvirksomhed — sorgede for tilstreekkelig
gulddekning af seddelomlebet. Derfor kebte nationalbanken guld, selv
om tidens penge- og kreditteori sagde, at den skulle lade vaere.

I det folgende skal vi neermere forklare, hvad denne teori gik ud p3,
hvilke krav teoretikerne stillede til en centralbank, hvorledes disse krav
blev honoreret i teoriens hjemland, Sverige, og her i landet, samt hvor-
ledes nationalbankens indleg i debatten ifslge Axel Nielsen let kunne
fremkalde det indtryk, ,at man i Danmark under verdenskrigen stod gan-
ske uden kendskab til tidens penge- og kreditteori®.?)

Tidens penge- og kreditteor:

Med disse ord karakteriserede Axel Nielsen de tanker, som udvikledes af
to verdensbersmte svenske skonomer, professorerne Knut Wicksell og Gu-
stav Cassel. Wicksell var navnlig beromt for sin renteteori og for sin tillid
til rentepolitikkens effektivitet, medens Cassels navn ikke mindst var knyt-
tet til den sdkaldte kebekraftsparitetsteori til forklaring af valutakurserne.
Cassel drev ved siden af sin forskning en omfattende populeervidenskabe-
lig forfattervirksomhed. Han enskede, at teorien skulle vejlede den aktu-
elle politik. Derfor kastede han sig ud i dagens debat.?) Hans synspunk-
ter?) kan meget steerkt forenklet fremstilles sdledes:

1) Axel Nielsen, Bankpolitik 11, Kebenhavn 1930.

2) Axel Nielsen, anf skr., side 479, note 1.

8) Cassels foredragsvirksomhed bragte ham ogsé til Kebenhavn, hvor han den 27. oktober
1917 i studenterforeningen talte om pengevaerdiens forringelse under krigen. National-
bankens direktion var sammen med en rzkke andre honoratiores indbudt til foredraget,
men afslog indbydelsen pd linie med de private hovedbanker. Ifelge Politiken den
26. oktober 1917 fandt direktionen, at Cassels angreb p& nationalbanken var af en
sédan art, at man ikke snskede at deltage i en diskussion med Cassel som indleder.

4) En populer fremstilling gives i Gustav Cassel, Dyrtid och sedeléfverflod, Stockholm
1917.
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Guld er en vare. Den har to anvendelser. Dels bruges den til industrielle
formal, dels bruges den som betalingsmiddel, herunder som dakning for
den udstedte seddelmangde. Begge guldets anvendelsesmuligheder pavir-
ker eftersporgslen efter guld.!) Og guldprisen bestemmes af eftersporgsel
og udbud.

Under verdenskrigen sker der afgerende forskydninger p& det interna-
tionale marked for guld. Dels svaekkes efterspergslen, fordi de gazldende
seddeldakningsregler i mange lande mere eller mindre sattes ud af kraft.
Dels oges udbuddet, fordi mange lande i et vist omfang seger at bytte
deres guld med noget, der kan spises, brandes, videreforarbejdes eller
bruges til at skyde med.

Den svagere eftersporgsel og det kraftigere udbud fir guldprisen til at
falde i forhold til andre varepriser. Hvis Sveriges Riksbank fortsatter
med at kebe guld til forkrigstidens pris i kroner og ere, vil den absolutte
guldpris ikke kunne falde i Sverige. Folgelig m4 det nye forhold imellem
prisen pad guld og priserne pad de ovrige varer sette sig igennem ved, at
priserne pa de svrige varer stiger i svenske kroner og ere.

Meget skematisk kan udviklingsforlebet tankes siledes: I udlandet er
guldprisen i pund, shillings og pence den samme som for krigen, men pri-
serne pd de svrige varer er hgjere. I Sverige er bade guldprisen og de
pvrige varepriser i kroner og ere de samme som for krigen. Den svenske
krones kobekraft er siledes uforandret. Det engelske punds kebekraft er
derimod faldet over for alle andre varer end guld.

Da valutakurserne bestemmes af de forskellige valutaers kebekraft, ma
faldet i pundets kebekraft i forbindelse med den svenske krones stabilitet
betyde, at der kommer til at g ferre svenske kroner pa et pund sterling.
I Sverige vil man sige, at pundkursen er faldet under pari.

Da det engelske pund nu er blevet billigere i svenske kroner, og guld-
prisen i England er den samme som for krigen udtrykt i pund, shillings
og pence, betyder det, at guld nu kan kebes i England for ferre svenske
kroner, end Sveriges Riksbank ifelge lovgivningen er forpligtet til at give.

Folgelig bliver det en god forretning at kebe guld i England og bringe
det til Sverige, hvor Riksbanken enten er forpligtet til at kebe guldet til
den i loven fastsatte pris eller til at udmente det for indehaveren imod en
beskeden afgift.

I begge tilfelde sges pengemangden i Sverige. Hvis Riksbanken keber
guldet ved at betale med sedler, vokser seddelomlsbet. Hvis Riksbanken
lader det indleverede guld sld til ment, vokser montomlabet.

!) Dette indses méske bedst ved henvisning til den periode, hvori man — efter penge-
systemets forfald — overgik til ,cigaretmentfed i Tyskland. Under disse omstendig-
heder efterspurgtes cigaretter ogsd af ikke-rygere.
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Den storre pengemangde presser prisniveauct opad, og sdledes over-
fores udlandets inflation via guldimporten til Sverige.

Denne tankerakke fremstiller som neevnt udviklingsforlebet uhyre for-
enklet. Vil man vere lidt mere realistisk, kan man gentage alle raesonne-
menterne under forudseetning af, at priserne i Sverige ogsd er steget un-
der krigen, men ikke s& meget som i udlandet. Men resultatet bliver det
samme som i det helt forenklede eksempel.

Den svenske guldsperring

P4 denne baggrund forlangte Cassel, at Sveriges Riksbank blev lest fra
sin pligt til at kebe guld og til at udmente guld. Derved kunne man for
det forste hindre, at udlandet betalte svensk eksport med guld i stedet for
at levere varer, som Sverige havde mere brug for. For det andet, og det
var vel nok det veesentligste, ville ,guldsparringen® bidrage til at holde
pengemangden nede og dermed til at begranse krigstidens prisstigninger.

Sveriges Riksbank viste sig lydher overfor kravet om guldspzrring. Den
4. februar 1916 sendte riksbanken kungl. maj:t en skrivelse,!) som gav an-
ledning til, at riksdagen den 8. februar 1916 @®ndrede riksbankloven, sé-
ledes at riksbanken midlertidigt lastes fra sin pligt til at kebe og udmente
guld. Motiveringen var dog ikke hensynet til pengeveaerdien, men det rent
forretningsmessige, at det ville vare tabgivende for riksbanken at kebe
guld til den i loven fastsatte pris, ndr guldet i kraft af valutakursudvik-
lingen kunne fas billigere i udlandet.

Denne motivering forflygtigede efter Cassels mening sigtet i guldspeer-
ringspolitikken, som métte veere at begrense betalingsmidlernes meangde
for at bevare den svenske krones kebekraft.?)

1) Se Gustav Cassel, Dyrtid och sedelofverfléd, Stockholm 1917, side 178--79.

2) Cassel raser i ovrigt imod den betydning, som hensynet til riksbankens fortjeneste
tillzegges i den svenske pengepolitik, og pa side 155-56 fremsatter han i anf. skr. de
for en dansk laser noget uvante betragtninger: ,Faran af att riksbanken dr en statsbank
framtrader hir (ikke i forbindelse med guldspzrringen E. Q.) i skarpare dager dn
n&gonsin. Hade riksbanken figts af ett vanligt aktiebolag, s& torde de nationalekonomi-
ska synspunkterne ha fatt en helt annon vikt, och specielt hade man nog velat tilhalla
banken att i frimsta rummet si lingt méjligt fullgdra sina forpligtelser och upphélla
den svenska valutans virde, utan nigot som helst afseende p& sin vinst. De svenska
statsmakterna skulle nog i det afseendet stilllt sina fordringar tdmligen hogt och
skulla di achsd ha dgt et verkligt inflytande &fver banken och dess vird om den sven-
ska valutan. Nu forhindrades alt dette af att staten dgde banken och af att banken hade
en styrelse, som lade en hufvudvikt vid att kunna lamna sin principal en vinst®.
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Svenske krav til Danmark

Gennemforelsen af den svenske guldspeerring rejste krav om lignende for-
holdsregler i Danmark. Dels fra de danske, der teenkte i samme baner som
de mennesker, der stod bag guldsparringen i Sverige. Dels fra Sveriges
Riksbank.

Riksbankens interesse i en dansk (og norsk) guldspeerring skyldtes bl. a.
artikel IX i den skandinaviske mentkonvention af 27. maj 1873. Herefter
var guldment, praget efter konventionens regler, lovligt betalingsmiddel
overalt i Skandinavien uafhengigt af, om udmentningen var sket i Dan-
mark, Norge eller Sverige. Derfor var det ikke nok, at Sveriges Riksbank
holdt op med at udment guld. Hvis Norges Bank og nationalbanken fortsat
modtog guld til udmentning, kunne udlandet ved hjelp af sit guld fortsat
skaffe sig svensk kebekraft, og s& var der ikke rigtig nogen mening i
guldspzrringspolitikken.

Videre mente man, at det ville genere det gkonomiske samkvem imel-
lem de skandinaviske lande, hvis Norges Bank og nationalbanken vedblev
at kebe guld til en pris af 2.480 kr. pr. kg. I s& fald métte man vente, at
de krigsferende magter i et vist omfang ville skaffe sig svensk kebekraft
ved at salge guld til Norges Bank eller nationalbanken og anvende de
sdledes erhvervede norske eller danske sedler til indkeb i Sverige. Den
skandinaviske pengeomsztning generedes lejlighedsvis af, at der opstod
disagio') pd danske og norske sedler i Sverige. Hvis udbuddet af danske
og norske sedler forsteerkedes 1 kraft af udenlandske guldsalg, ville disa-
gioproblemet melde sig med storre alvor.

P& denne baggrund sendte Sveriges Riksbank den nationalgkonomiske
professor fra Uppsala, David Davidson, til Kebenhavn for at klargere
nedvendigheden af, at den svenske guldspeerring fulgtes op af en norsk og
en dansk. Davidson var ikke nogen verdensbersmt teoretiker som Cassel
eller Wicksell, men han delte i et vist omfang deres synspunkter, og han
ejede evnen til at {3 det praktiske livs mend i tale. Davidsons rejse til
Keobenhavn gav resultat. Den 23. og 24. februar 1916 holdtes i Stockholm
et nordisk centralbankmede. Fra dansk side deltog Rubin og Stephensen,
som underskrev en protokol, der forpligtede Norges Bank og nationalban-
ken til at bede lovgivningsmagten om fritagelse for pligten til at kebe og
udmente guld. Med udgangspunkt i denne protokol bad nationalbankens
direktion ved skrivelse af 1. marts 1916 den kongelige bankkommissaer om,

1) Hvis en valuta ikke leengere i udlandet modtages til pari (i dette tilfzclde kursen 1
dansk krone = 1 svensk krone), men til en kurs under pari (f. eks. 1 dansk krone =
0,97 svensk krone), taler-man om, at der er en disagio pd den pigwldende valuta (i
cksemplet pd 8 pct.). Omvendt taler man om agio p& en valuta, som modtages til en
kurs over pari.
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Tabel 2.11 Kobenhavnske valutakurser (a vista) som procent
af guldpariteterne 1914-18

Kronens
internationale
verdi
beregnet som
New York London Hamburg | guldparietets-

kursen 1
procent af
den aktuelle
dollarkurs

pct. pet. pet. pct.

1. juli 1914. .. ... .. ..., 101 101 100 99
30. sept. et 103 103 100 97
28. dec. e 108 106 98 93
8l.marts 1915.............. 108 104 93 92
30. juni T 103 100 87 97
29. sept. e 105 100 89 95
31. dec. e 100 95 78 100
3. marts 1916.............. 94 91 70 106
30. juni i 94 90 71 107
30. sept. e 99 96 72 101
30. dec. e e 99 96 69 101
3l.marts 1917.............. 93 91 62 107
30. juni N 98 90 56 107
29. sept. P 87 84 50 115
31. dec. e 88 85 72 114
27.marts 1918.............. 87 84 73 115
29. juni PP 87 84 63 115
30. sept. . 93 91 58 107
31. dec. e 100 98 52 160

Beregninger pa grundlag af kursangivelser i Statistisk Arbog.

at lovforslag herom métte blive fremsat. Den 17. marts 1916 13 forslaget
pa Folketingets bord.?)

Den danske guldsperring

I motiveringen af sit snske fulgte nationalbanken den svenske model og
understregede det forretningsmaessige synspunkt. Dette skyldtes ifelge Us-
sing, ,at der foruden pengeteknik ogsé er noget, der hedder forhandlings-
teknik®, og at man, ndr s sveart fattelige ting skulle forelegges ,lovgi-
vende forsamlinger bestiende af legmand“ da sarlig méitte fremhave
»det synspunkt, som alle kunne forstd og enes om, nemlig det forretnings-

1) Se Rigsdagstidende 1915-16, tilleg A, spalte 4615. Som bilag til lovforslaget bringes
afskrifter af henholdsvis nationalbankens skrivelse af 1. marts 1916 til den kongelige
bankkommisszr og protokollen fra det nordiske centralbankmede i Stockholm den
23. og 24. februar 1916.
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Tabel 2.12 Den af Sveriges Riksbank noterede kurs (a vista)
for danske kroner, 191418

| 1914 | 1915 | 1916 [ 1917 | 1918
januar gosth. ...l 100 99,46 93,28 92,88
februar e 100 99,93 93,47 98,45
marts N 100 100 96,45 94,16
april e 100 100 95,57 92,87
maj e 100 100 95,83 92,28
juni e 100 100 96,18 90,21
juli e 100 100 100 93,69 88,33
august e 100 100 99,02 91,71 88,30
september -~ ...l 100 100 97,47 91,06 90,52
oktober e reeeaenae 100 99,62 96,60 86,13 92,82
november S 100 99,08 95,88 86,43 95,02
december e 100 98,10 94,19 93,11 92,72

Sveriges Riksbanks Arsbok, 1918. (Svenske og norske kroner optoges forst til notering pa
Kebenhavns bers fra 1. oktober 1918).

massige.“!) Ussing har ret i, at det forretningsmassige hensyn var ind-
lysende, jfr. tabel 2.11, der viser valutakurserne pa London, New York og
Hamburg som procent af guldpariteterne. Nationalbankens henvisning til
mulighederne for et alvorligt disagio-problem var i og for sig ogsd god for-
handlingsteknik. Da lovforslaget forelagdes for folketinget, var der ingen
disagio pé danske sedler i Sverige, men det havde der varet i de foregdende
“maneder, jfr. tabel 2.12, og disagioen foltes af mange som lidt af en national
skam.

Hvis man antager, at det var nationalbankens hensigt i overensstemmelse
med tidens penge- og kreditteori at gennemfore en guldsparring for at
begraense betalingsmidlernes mengde og dermed presset pd prisniveauet,
kan guldspeerringssagen betragtes som et skoleeksempel pd, hvor galt det
kan g, ndr man anvender, hvad Ussing kalder forhandlingsteknik, frem-
for at leegge kortene 8bent frem for regering og folketing.

I sin forelaggelsestale understregede handelsminister Hassing Jorgen-
sen, at det skam ikke var meningen, at nationalbanken skulle ophere med
at kebe guld, men blot at guldet skulle kebes ,til en pris, der til enhver
tid ma betegnes som fair, det vil sige en pris, der til enhver tid er i over-
ensstemmende med de gaeldende vekselkurser®.?)

Rigsdagsdebatten kom igvrigt vaesentligst til at dreje sig om, hvorvidt
tilsynet med nationalbanken f.s.v. angik den pris, hvortil guldet skulle
kobes, burde fores af den kongelige bankkommissar eller af rigsdagen.

1) Se Carl Th. Ussing, Nationalbanken 1914-20, Kobenhavn 1926, side 90.
2) Folketingstidende 1915-16, spalte 3971.
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Partiet Venstre onskede direkte rigsdagskontrol med guldprisen, hvad re-
geringen ikke kunne ga med til. Resultatet blev, at partiet Venstre undlod
at stemme for loven, skent det erklerede sig enig i lovens form3l. Na-
tionalbankdirekter Lauridsen havde ordet under 1. behandling i lands-
tinget.!) Han talte ikke som sit partis ordferer og nzvnte i en enkelt sat-
ning, at han ,ville have fundet det meget naturligt, om statens kommissaer
ved nationalbanken blev bemyndiget til at fere dette tilsyn“. Et navne-
oprab fra afstemningen ved landstingets 3. behandling den 14. april 1916
viser igvrigt, at Lauridsen i modsatning til sine partifeller stemte for lov-
forslaget.!) I denne situation var Lauridsen &benbart mere nationalbank-
direkter end venstremand.

Den 17. april 1916 kom loven om ,indskrankning i den kongelige ments
forpligtelse til at udmente og i nationalbankens forpligtelse til at kebe
guld®, som midlertidigt hjemlede adgang til ved kongelig resolution at
lade de nazvnte forpligtelser bortfalde. Den 27. april 1916 kom den kgl.
resolution, som ophzvede nationalbankens pligt til at kebe guld til 2.480
kr. pr. kg. Fritagelsen gjordes dog betinget af, at nationalbanken forplig-
tede sig til at kebe guld til den mindstepris, ,som guld efter de forelig-
gende kurser herhjemme pé fremmed valuta kan haves for her pa pladsen,
for tiden ca. 2.330 kr. pr. kg.“?)

Herved var den danske guldsparring ikke blevet det, som teoretikerne
enskede, men blot en af forretningshensyn motiveret opskrivning af den
danske krones guldvardi.*)

Axel Nielsens konklusioner

Det er forstdeligt, at Axel Nielsen fik sine tvivl om nationalbankdirektio-
nens evner.

For det forste vil det altid veere svaert for en teoretiker at se det be-
timelige i en forhandlingsteknik, der saxtter det teoretisk ligegyldige, men
let begribelige argument foran det teoretisk rigtige, men sveert begribelige.

For det andet kunne direktionen af indlysende grunde ikke i 1917 std

1) Se Landstingstidende 1915-16, spalte 913-15.

2) Se Landstingstidende 1915-16, spalte 1855.

%) Jfr. handelsministeriets skrivelse af 27. april 1916 til nationalbankens direktion, ind-
lagt under nr. 2095 som bilag til direktionsprotokollen. Den kraftige understregning af
det forretningsmessige hensyn har muligvis varet medvirkende til, at handelsministeren
i forbindelse med en af de rutinemassige fornyelser af den kgl. resolution ved skrivelse
af 28. februar 1918, bilagt direktionsprotokollen under nr. 21382, meddelte national-
bankens direktion, at man havde under overvejelse at gere indskreenkningen i bankens
pligt til at kebe guld betinget af, at statskassen fik del i den derved indvundne fortje-
neste. Det kom dog aldrig sa vidt.

4) Se bl. a. diskussionen herom hos Axel Nielsen, Bankpolitik 1I, Kebenhavn 1930, side
512-18, og C. Ussing, Universitetet og nationalbanken, Kebenhavn 1931, side 32-34.
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offentligt frem og erklare, at dens argumentation i ferste reekke var for-
handlingsteknik.

For det tredje kunne man ikke udelukke, at direktionens medlemmer 1
et vist omfang troede p& det, de selv sagde. Laser man nationalbank-
direktor Winthers handskrevne manuskript!) til den tale, hvormed han den
29. januar 1917 bed velkommen til en ekspertdreftelse af disagioen pd
danske sedler i Sverige, far man pa fornemmelsen, at der i hvert fald var
én direktor, som darligt kunne sige nej til at kebe guld, nér det kunne fés
for en billig penge.

Endelig matte for det fjerde hele guldsparringsdebattens forleb irritere
professoren over al méde. Han fortsatte da ogsd sine angreb pa national-
banken, i guldspaerringssagen sekunderet af sin larer og mester Gustav

Cassel.

Nationalbankens forsvar

Den 8. august 1917 rettede Cassel i Svenska Dagbladet en sd kraftig kritik
imod nationalbanken, at direktionen felte sig foranledigt til at svare. I en
udtalelse til dagbladet Politiken den 11. august 1917 hedder det: ,Hvad
professor Cassel isvrigt udtaler om nationalbankens mangel pa forstaelse
af guldsparringspolitikken, svaver i luften, da professoren ikke har, ikke
kan have og indtil videre ikke vil f& kendskab til den politik, som national-
banken folger og ma felge af vaegtige hensyn til dansk samfunds- og stats-
liv, men selvfolgelig ikke, som professoren tillader sig at insinuere, af ge-
vinsthensyn — Det system, som professor Cassel har opbygget til godtge-
relse af, at de nordiske lande kunne have veret sparet for verdens-dyr-
tiden, anser man teoretisk og praktisk for uden basis og verdi. Men selv
om det var rigtigt, bliver dyrtiden, trods al dens ubehag, det sekundere
over for den skonomiske politik, som den skennes skonomisk og politisk
rettest at fore, og som de ledende banker, her som overalt, da sd vidt ger-
ligt m& reekke hénd til“.

Hvorledes skal man nu lese denne udtalelse? Kan man pd dette grund-
lag sige, at nationalbankens ledelse var uden forstaelse for tidens penge-
og kreditteori?

Umiddelbart er man ikke utilbgjelig til at give Axel Nielsen ret. En
imgdekommende fortolkning af Ussings offentliggjorte skrifter, og en
gennemgang af Rubins koncepter i bilagene til direktionsprotokollen efter-
lader imidlertid det indtryk, at i hvert fald Rubin og muligvis ogsé Ussing
var p4 det rene med, hvor teoretikerne ville hen. Men nationalbankens di-
rektion kunne ikke acceptere teoretikernes malsatning: at bevare penge-
verdien frem for alt. Som det hedder i udtalelsen matte ,vaegtige hensyn

1) Indlagt under nr. 2132 som bilag til direktionsprotokollen.
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Tabel 2.18 Danmarks udenrigshandel fordelt pd lande 1918-1918

1914-
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1918
mill. ke, mill. kr.  mill. kr.  mill. ke,  mill. ke,  mill, kr. mill kr,
Tyskland
Import fra ......... 328 265 200 265 244 316 1.290
Eksport il ......... 179 301 487 691 490 308 2.2717
Merimport ......... 149 -36 ~287 —-426 -246 8 -987
Ostrig-Ungarn
Import fra ......... 5 4 5 4 5 16 34
Eksport til ......... 10 10 72 50 32 21 185
Merimport ......... -5 -6 67 —46 27 -5 -151
Storbritannien
Import fra ......... 135 145 253 337 286 196 1.217
Fksport til ......... 410 432 385 351 265 52 1.485
Merimport ......... 275 -287 -182 -14 21 144 -268
Andre lande
Import fra ......... 387 381 699 751 554 418 2.803
Eksport til ......... 122 124 185 217 279 377 1.182
Merimport ......... 265 257 514 534 275 41 1.621
1 alt
Dansk import ...... 855 795 L1137 1.357 1.089 946 5.844
Dansk eksport ...... 721 867 1.129 1.309  1.066 758 5.129
Dansk merimport ... 134 -72 28 48 23 188 215

Statistisk Arbog.

til dansk samfunds- og statsliv® efter direktionens mening g& forud for
hensynet til pengeveerdien. Dyrtiden blev ,trods al dens ubehag, det se-
kundzre overfor den skonomiske politik®.

Med andre ord: Nationalbankens direktion manglede ikke forstielse for
de teoretiske sammenhznge, men for teoretikernes malsztning.

Teoretikerne betragtede nationalbanken som en skonomisk institution,
der virkede i et politisk milje med det dominerende formil at bevare
pengevardien.

Direktionen betragtede derimod nationalbanken som en politisk institu-
tion, der virkede i et gkonomisk milje med det dominerende formél at
fore landet frelst gennem krigsérene.

Under disse omstendigheder métte guldsparringsproblemet anses for en
ret uvaesentlig detalje. Det afgerende matte vare, hvorfor, i hvilket om-
fang og pa hvilke betingelser nationalbanken gennem guldkeb og langiv-
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ning skulle stille midler til rddighed for udlandet. Dette skal belyses i
det folgende.

De krigsforendes krav

Det er dyrt at fore krig, og en krigs udfald beror bl. a. pa, hvem der kan
saztte flest skonomiske ressourcer ind i kampen. Et krigsferende land ma
derfor vare interesseret i at f& en nettoimport af varer udefra. En siddan
nettotilfgrsel kan finansieres ved salg af udenlandske vardipapirer, brug
af tilgodehavender i udlandet, eksport af guld og optagelse af 1dn i ud-
landet.

Det var navnlig centralmagterne, som var interesserede i en nettoind-
forsel af danske varer. I de &r, hvor de var stzrke, lykkedes det dem da
ogsa, jfr. tabel 2.1, at skaffe sig en sddan nettoindfersel.

Danske guldkeb og udlin

Centralmagterne finansierede deres merindfersel fra Danmark pé alle de
ovenfor naevnte mider, heriblandt ved de guldsalg og de kreditter, som
fremgar af tabel 2.14. Kolonnen ,lanets storrelse® viser de kreditter, man
fra dansk side ydede, medens kolonnen ,heraf dakket i guld® viser de

Tabel 2.14 Bankldn under krigen 1914-18

. Heraf Af lanet ydede
Lanet optaget Lanets | ket : ; Lant
ptag storrelse _ National- | De priv. ager
i guld banken | hovedbk.
mill, kr, mill, kr. mill, kr, mill, kr,
December 1915...... 30,0 15,0 30,0 - Tyske banker
Juni 1916...... 20,0 10,0 10,0 10,0 - -
Juli — e 30,0 - 10,0 20,0 Engelske banker
August - e 30,0 - 7.5 22,5 Franske banker
December -~ ...... 20,0 10,0 5,0 15,0 Tyske banker
Februar 1917...... 30,0 10,0 1.5 22,5 - -
September — ...... 40,0 30,0 8,0 32,0 - -
Oktober - e 4,5 - 0,9 8,6 - -
November - ...... 30,0 - 6,0 24,0 Engelske banker
December - ...... 22,5 10,0 4,5 18,0 Tyske banker
- e 6,3 - 1,3 5,0 Dstrigske banker
- - i 2,7 - 0,5 2,2 Ungarske banker
Marts 1918...... 17,5 7.5 3,5 14,0 Tyske banker
- - e 8,5 - 0,7 2,8 Ostrigske banker
- — e 1,5 - 0,3 1,2 Ungarske banker
Juli 1918...... 10,5 4,5 2,1 8,4 Tyske banker
Tilsammen ......... 299,0 97,0 97,8 201,2

Einar Cohn, Danmark under den store krig, Kebenhavn 1928, side 807.
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med laneaftalen kombinerede danske guldkeb. Ved december-1915-aftalen
med de tyske banker fik tyskerne sdledes danske betalingsmidler til et be-
lob af 45 mill. kr. Heraf skaffede de sig 15 mill. kr. ved guldsalg og 30
mill. kr. ved optagelse af 1an.

Skal man acceptere nationalbankens forsvar for sin guldkebs- og ud-
lanspolitik, ma man acceptere, at de krigsforende magter snskede stillet
danske betalingsmidler til r@dighed i et omfang, som nationalbanken ,af
vaegtige hensyn til dansk samfunds- og statsliv® maétte affinde sig med.
De krigsforende skulle simpelthen have pengene, og s mitte national-
banken skaffe dem.

Under disse omstendigheder var det temmelig underordnet om udlan-
det fik de danske penge i kraft af danske guldkeb eller danske kredit-
ydelser. Havde nationalbanken kebt lidt mindre guld, havde den mattet
yde lidt mere kredit. Det var vilkérene.

Bestemmende for guldkebenes storrelse blev da, at det til dels skennedes
sikrere at kebe guld frem for at give kredit, samt at den almindelige ud-
videlse af kreditten forte til en forogelse af seddelomlebet og dermed til
et storre behov for guld til deekning af sedlerne.

Rigtigheden af denne argumentation heenger imidlertid pa, at national-
bankens guldkebs- og udlénspolitik i alt vasentligt var bestemt af et poli-
tisk krav om, at der stilledes en given mangde danske betalingsmidler til
udlandets disposition.

Til belysning af dette spergsmél skal vi se nermere pd omstandighe-
derne omkring de enkelte 1an.

Det forste store lin

Det forste store 1&n til udlandet preesteredes i december 1915, hvor natio-
nalbanken efter samrdd med udenrigsministeriet og handelsministeriet stil-
lede 45 mill. kr. til r@dighed for den tyske rigsbank. Af de 45 mill. kr.
repraesenterede de 15 mill. kr. et guldkeb, medens de 30 mill. kr. var et
lan fra nationalbanken. I direktionsprtokollen hedder det, at ,bevag-
grunden for nationalbanken til at g8 ind pd overenskomsten er foruden
udenrigsministeriets enske bankens enske om at forege guldbeholdningen
og om at fremme samhandelen med Tyskland, hvilken er en del heemmet
ved den for tiden herskende lave reichsmarkkurs, samt om at vise Reichs-
bank nogen imgdekommenhed, da Reichsbank bl. a. ved at indromme na-
tionalbanken en girokonto har imedekommet nationalbankens ensker®.!)

I denne motivering skimter man tre veasentlige hensyn. For det forste et
udenrigspolitisk. Man skal ikke legge sig ud med store, sterke magter,
ndr man er et lille land, der gerne vil bevare sin neutralitet. I sin bog om

1) Direktionsprotokol nr. 8, side 126-27.
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nationalbanken fra 1914-1924 skriver Carl Ussing rent ud, at man var
bange for Tyskland.?)

Det andet hensyn var et handelspolitisk. Danmark havde brug for im-
port af tyske rd- og hjelpestoffer, halvfabrikata og maskiner m. v., hvis
produktion og beskaftigelse skulle holdes pa et tilfredsstillende niveau.
Men den tyske skonomi var indrettet pd, at Tyskland forte krig. Til dette
formal havde tyskerne brug for det storst mulige antal ressourcer, og der-
for ville de ikke sende varer ud af landet uden at f& nogle igen. Skulle
Danmark importere fra Tyskland, méatte det eksportere til Tyskland. Eks-
porten til Tyskland haemmedes imidlertid af de lave kurser pa reichsmark.
Eksportererne fik forholdsvis {4 danske penge for deres tyske, og sd tabte
de noget af interessen for det tyske marked. Nar nu nationalbanken l&nte
penge til den tyske rigsbank erhvervede den et tilgodehavende i Tyskland.
Dette virkede pa valutamarkedet, som om et antal danske kroner — nemlig
det udlénte beleb — efterspurgte nogle tyske mark — svarende til tilgode-
havendet i Tyskland. Dette métte drive markkursen i vejret, og med den
hojere markkurs esgedes eksporterernes interesse for Tyskland. Denne
sammenhang imellem nationalbankens udenlandske langivning og valu-
takurserne gav igvrigt eksporterhvervene en selvsteendig interesse i, at der
ydedes ldn til udlandet.

Det tredje hensyn var et rent forretningsmaessigt. Nationalbanken mente,
at den havde brug for guld; den var glad for at f4 en girokonto hos
Reichsbank, og det ser i det store og hele ud, som om den ikke var util-
freds med laneforretningen.?)

Alle tre hensyn har siledes vearet afgorende for nationalbanken ved
ydelsen af det forste store 1an til Tyskland.

De folgende lin

I sommeren 1916 ydedes endnu et 18n til Reichsbank, og s& var det Englands
og Frankrigs tur. Var man neutral, eller var man det ikke? Siden fulgte nye
lan til centralmagterne, jfr. tabel 2.14.

Det var karakteristisk for udviklingens videre forleb, at det udenrigspo-
litiske og det handelspolitiske hensyn efterhnden treengte det forretnings-
massige hensyn i baggrunden. Til belysning heraf skal citeres et mode-
referat af 4. februar 1917, bilagt nationalbankens direktionsprotokol un-
der nr. 2143. Det hedder heri:

»1folge udenrigsministerens anmodning medtes nationalbankens direk-
tion med direkter Clausen, etatsr8d Glickstadt og geheimeetatsrdd Damm
i nationalbanken i formiddags kl. 2. Man enedes om — efter at ministerens

1) Carl Th. Ussing, Nationalbanken 1914-24, Kebenhavn 1926, side 70-71.
%) Bilag 2083 til direktionsprotokollen.
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udtalelser var meddelt — sdledes som situationen foreld, og da sikkerheden
for det af Tyskland enskede l&n var acceptabel, at muliggere ministeren
falgende svar til den tyske regering:

at ministeren mener at kunne formé bankerne til at g4 ind pa Tysklands
anmodning, ndr der herved kan opnds fordele af betydning for Dan-
marks eksport.

Det vil dog blive nedvendigt, under hensyn til nationalbankens ved
lanet ogede seddeludstedelse, at der stilles et guldbeleb til raddighed. Lanet
ordnes vel igvrigt som ved det sidste 1an.

4/217.¢

Med blyant og i1 Marcus Rubins hdndskrift er der pid medereferatet
skrevet:

~Afgivet af direkter Rubin til udenrigsm. Scavenius d. 4/2 17. Afskrif-
ter sendt til direktererne Clausen, Glickstadt og Damm personlig.“

Under samme bilagsnummer (2143) findes — ligeledes i Marcus Rubins
héndskrift — koncept af 4/2 1917 til en skrivelse til udenrigsminister Erik
Scavenius. Den lyder:

»Kare hr. udenrigsminister.

P4 mine kollegers og egne vegne tillader jeg mig at meddele Dem, at vi
holdt mede i formiddag med d’hrr. Clausen, Damm og Gliickstadt, og at
man blev enig om at udtale for Dem, at bankerne for deres vedkommende
ikke har noget snske om at afslutte den omhandlede forretning, men pi
den anden side er villige dertil, ndr udenrigsministeriet anser det for
nedvendigt eller dog nyttigt for landet.

De narmere finansielle vilkdr ma vi jo eventuelt treffe aftale om.“

I den nzste storre lanesag?) finder man endnu tydeligere tegn pd, at de
udenrigspolitiske og handelspolitiske hensyn var sat i hejsadet. Da uden-
rigsministeriet havde ensket et kreditarrangement med Tyskland, sendte
Winther forslaget til udtalelse hos Rubin, der ferierede p& Skagen, hvorfra
det gik videre til Lauridsen, der opholdt sig pd ,Grenvang® i Vejen. I sit
svar af 22. juli 1917 til Winther skrev Rubin:

»Jeg er enig i, at vi matte acceptere forslaget —, i det hele er det jo
ikke tiden til ,rationel” bankpolitik, men den ma rette sig efter forholdene,
tant bien que mal.“

Den noget tungere Lauridsen skrev fra Vejen den 23. juli 1917:

»Har i dag modtaget Deres vedlagte forslag fra vor kollega Rubin, og
tiltreeder under de ekstraordinzre forhold hvorunder vi lever denne, da vi
md gere hvad vi anser for nedvendig og forsvarlig for banken, for om
mulig at yde vort bidrag til, at Danmark kan komme frelst ud af det store
opgor, der finder sted.“

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2157.
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Disse to udtalelser viser med al enskelig tydelighed det udenrigspoli-
tiske hensyn.

Det handelspolitiske hensyn kommer i samme sag til orde, da udenrigs-
minister Erik Scavenius i en skrivelse af 8. august 1917 til nationalbank-
direkter Winther bad nationalbanken streekke sig lidt lengere i forholdet
til Tyskland. Hvis dette skete, mente Scavenius at kunne opnd tilsagn om
levering af brandselsstoffer, skibsbygningsmaterialer og andet jern til s3-
kaldte ,gamle priser®, samtidig med at en truende prisnedsattelse pd dan-
ske landbrugsvarer formentlig kunne undg8s. Det endte med, at Scavenius
opndede, hvad han ville. Badde i nationalbanken og i Berlin.

Det politiske ansvar

Efterhinden blev det dog utilfredsstillende for nationalbanken at laegge
ryg til de udenlandske l&n, uden at regeringen tog sin del af ansvaret.
Den 13. november 1917 sendte nationalbankens direktion derfor regerin-
gen en skrivelse, hvori man praciserede motiveringen for 18ngivningen til
udlandet.’) Det siges bl. a.: ,Det kan om samtlige disse 1an, uden undta-
gelse, siges, at de ikke er ydet af forretningsmassige hensyn, d. v.s. at intet
af lanene ville vaere blevne ydet, hvis regeringen ikke havde anset det for
i hej grad enskeligt af hensyn til statens og folkets politiske og ekonomi-
ske velfaerd“. Med denne skrivelse havde nationalbanken nok lagt sagen
lidt vel héardt op, og da der forhandledes med stats-, finans-, udenrigs-,
handels- og indenrigsministeren pa et mede den 14. november 1917, viste
regeringens medlemmer sig ifslge Ussing®) lidet villige til at dele ansvaret
med banken. Herefter matte banken sxtte tommeskruerne pa regeringen.

Dette skete ved, at nationalbanken i en skrivelse af 8. december 19173)
meddelte udenrigsministeriet, at hvis der skulle treffes nye aftaler om
udfersel pd kredit, var det ,nationalbankens opfattelse, at kredittens risiko
ber legges et andet sted, naturligst p4 dem, der har fordelen af de han-
delsmellemvaerender, som betinges af kreditten, men i hvert fald, at der —
efter nationalbankens sarlige karakter — ikke ber lzgges beslag pd denne
til yderligere kreditydelser af nzevnte art®.

Den 27. februar 1918 gjordes sagen til genstand for en forhandling
imellem p& den ene side finansministeren, handelsministeren og udenrigs-
ministeren og pd den anden side nationalbanken og de fire private hoved-
banker. Nationalbanken fastholdt sit standpunkt. De private banker ville
ikke deltage i kreditydelser, hvis nationalbanken ikke var meddeltager.

1) Bilag nr. 2167 til direktionsprotokollen. Gengivet i Carl Th. Ussing, Nationalbanken
1914-24, Kobenhavn 1926, side 79-82.

2) Jir. Carl Th. Ussing, anf. skr., side 82.

%) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2167,
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Det ansés ikke for gennemforligt at lade szlgerne af eksportvarer yde
kreditterne, og regeringen gnskede, at kreditgivningen skulle fortsatte.
Derfor gik ministrene med til, at der blev ydet statsgaranti for de uden-
landske 1an.!) S& kunne nationalbanken fortsztte sin kreditgivning. Den
havde nu fet skonomisk og — endnu vigtigere — politisk rygdackning af
regeringen.

Sammenfatning

Uoverensstemmelserne imellem nationalbanken og universitetet var i forste
rekke et spergsmal om nationalbankens malsaetning. Axel Nielsen mente,
at banken var en gkonomisk institution, som virkede i et politisk milje med
den hovedopgave at bevare pengevardien. Direktionen synes derimod at
have ment, at nationalbanken var en politisk institution, som virkede i et
gkonomisk milje med den hovedopgave at fore landet frelst gennem krigs-
arene.

Hvis man accepterer Axel Nielsens mélsetning, at pengeverdiens be-
varelse var det vigtigste, m& man give professoren ret i, at direktionen ikke
var sin opgave voksen.

Men direktionen accepterede netop ikke denne maélsetning. Den lod
udenrigspolitiske og handelspolitiske hensyn g& forud for hensynet til pen-
gevardien. Gennemgangen af bilagene til direktionsprotokollen viser, at
den forholdsvis konsekvent fulgte denne linie, at den var sig fuldt bevidst,
hvad den gjorde, samt at den sikrede sig politisk rygdakning hos rege-
ringen.

Hvorledes kan det da gd til, at Axel Nielsen fik held til at overbevise
mange af samtiden og eftertiden om, at nationalbanken under forste ver-
denskrig havde en udygtig ledelse?

Svaret er, at den offentlige mening vil have meget vanskeligt ved at
anerkende, at en nationalbank sztter hensynet til pengevardien i anden
reekke. Direktionen handlede nok i overensstemmelse med regeringen.
Men Axel Nielsen havde sin rygdekning i den offentlige mening. Og det
forstod han at udnytte.

En af grundene til, at professoren fik sd forholdsvis let spil, var, at
direktionen ikke medens sagen stod pd kunne legge de tungtvejende sik-
kerhedspolitiske og handelspolitiske hensyn frem for offentligheden. Den
havde blot at tage pap pd rygstykkerne og holde taet. Som Rubin skrev til
Winther i det ovenfor side 58 citerede brev af 22. juli 1917:

»Jeg er ogsd enig, at sjeblikket ikke er inde til at kunne svare den pro-
fessorale vigtigmas, ved navn Axel Nielsen.

1) Bilag nr. 2181 til direktionsprotokollen.

60



Danskpengehistorie? - 1914-1931 3. Normaliseringer

3. Normaliseringen

Indledning

Ligesom man kan tale om et falles monster for krigsskonomien i de fleste
europaiske lande, kan man tale om et feelles menster for den normalise-
ringsproces, som de europaiske lande matte igennem efter den forste ver-
denskrig. Dette felleseuropaiske menster gav sig til kende sdvel i mélset-
ningen for den gkonomiske politik som i konjunkturudviklingen.

Den felles malsetning

Da krigen var slut, snskede man overalt at vende tilbage til de gode gamle
dage. Under krigen havde man taeret pd varelagrene. Man gnskede dem
fyldt op. Under krigen havde man slidt pd produktionsapparatet. Man
gnskede det sat i stand. Under krigen havde man produceret varer, der
normalt importeredes, og hentet ressourcer dertil fra produktionen af va-
rer, der under fredsforhold afsattes pd fremmede markeder. Derved var
den internationale arbejdsdeling blevet begranset. Man enskede den udvidet
til sit hidtidige omfang. Under krigen var levestandarden sunket. Man on-
skede den op. Kort og godt: Man enskede hullerne stoppet og realindkom-
sten bragt op pé ferkrigsniveau. Det var det forste mal i normaliserings-
politikken, og det var vigtigt, bl. a. fordi den faldende levestandard og de
specielle vanskeligheder mange steder havde givet anledning til alvorlig
social og politisk uro.

Det naste mél for normaliseringspolitikken var at & afskaffet de mange
ekstraordinzre pdbud og forbud. Under krigen havde befolkningerne fundet
det rimeligt med rationeringer, maksimalpriser og andre produktions- og
fordelingsordninger. Men efter krigen enskede flertallet en tilbagevenden
til frie forhold.

Det tredje store m&l for den eskonomiske politik var genoptagelse af
centralbankens pligt til at indlese sine sedler med guld.

Den internationale konjunkturudvikling

I den neermeste tid efter krigen dominerede de forste to mél: at genskabe
realindkomsten og ophazve restriktionerne. Det resulterede i en verdens-
omspzndende hejkonjunktur. I nasten alle lande var der ledige penge, og
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overalt var der udzkkede behov at imedekomme. Dette gav dels en meget
steerk eftersporgsel, som fik lov at sl& ud i store pris- og lenstigninger, da
restriktionerne i vidt omfang afvikledes. Dels igangsattes pd en rakke
omrader en vareproduktion, som var velkommen, nér det gjaldt om at af-
vikle den ekstraordinare knaphed, men vanskeligt kunne afseettes under
mere normale forsyningsforhold.

Den internationale hejkonjunktur skulle dog ikke vare laenge. I marts
1920 vendte rdvarepriserne, og sidst pd dret begyndte industriproduktio-
nen at falde.

Nedgangen i rdvarepriserne kom, fordi ravaretilforslerne fra de over-
soiske lande blev storre, end markedet kunne bare. Dels fordi de europe-
iske lagre i 1920 ndede en i forhold til omseatningen passende storrelse.
Dels fordi de overseiske lande fortsat sggte at nedbringe deres rdvarelagre.
Disse var under krigen blevet endog meget store pd grund af de begran-
sede afskibningsmuligheder.

Faldet 1 industriproduktionen skyldtes bl. a., at virksomhederne hver for
sig havde overvurderet eftersporgslen efter deres produkter. Hvorledes
dette gik til, kan sterkt forenklet beskrives sdledes: Da forsyningsforhol-
dene var vanskelige spgte mange keobere at skaffe sig de onskede varer
ved at bestille dem hos flere leverandorer. En keber kunne f. eks. bestille
en vare hos fem forskellige leveranderer i den hensigt at kebe varen hos
den, der kom forst med leverancen, og derpa afbestille hos de fire andre.
Under disse omstendigheder gav virksomhedernes ordrebager et ret urea-
listisk billede af den egentlige eftersporgsel efter deres varer, og sé stod de
pludselig med en produktion, som vanskeligt kunne afsattes.

P& denne baggrund fik man i 1921 en verdensomspandende fredskrise
med noget i retning af en halvering af rdvarepriserne og en betydelig
arbejdsloshed.

Siden kom der nogen gang i produktionen, men arbejdslesheden holdt
sig pa et vel hojt niveau de fleste steder. Dette hang bl. a. sammen med,
at man begyndte at interessere sig for det tredje mal i normaliseringspro-
cessen, at genoptage seddelindlaseligheden, og derfor strammede den gko-
nomiske politik.

Den danske malsetning

Den danske malsztning for efterkrigstidens ekonomiske politik fulgte i det
store og hele det internationale menster. Forst skulle produktionen op pd
et rimeligt niveau samtidig med at restriktionerne afskaffedes. Derneest
skulle guldfoden genindfores.

At regeringen satte sig disse mél, er vel ganske naturligt. Men mange —
bl. a. Axel Nielsen — havde lidt svaert ved at forstd, at nationalbankens
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ledelse i den grad kunne acceptere regeringens malsztning, at den uden
videre affandt sig med, at hensynet til produktion og beskaftigelse sattes
i hojsedet, medens arbejdet for at genoprette pengevardien udsattes, ind-
til forsyningsforholdene var blevet mere normale og den politiske atmo-
sfeere mere afspzendt.

Denne politik 1a dog helt pa linie med Rubins og Ussings politik under
krigen. Vi skal i det folgende gennemga den ved en mere detaljeret belys-
ning af det skonomisk politiske handelsforleb i efterkrigstiden. Forinden
skal vi dog kort nzvne nogle af de vasentligste grunde til, at national-
banken lagde s& stor vagt pd at genskabe forkrigstidens produktion og
levestandard, inden man for alvor segte at genoprette pengeveerdien. Vi
skal gore det ved at citere Ussing, som i efterkrigstiden blev nationalban-
kens talsmand, medens Rubin af helbredsmassige grunde tradte i baggrun-
den.

Tilsyneladende havde Ussing tre motiver til at lade, hvad han kaldte
»produktionsbeskyttelsen“ ga forud for, hvad han kaldte ,seddelbeskyt-
telsen®.

Det farste motiv var den sociale og politiske uro. Gennem sit formands-
skab i den faste voldgiftsret havde Ussing en noje foling med udviklingen
pa arbejdsmarkedet. Han havde set, hvorledes krigstidens profitinflation
og faldende reallon havde svakket tilhangerne af den bestiende arbejds-
ret og styrket syndikalister og anarkister. Han s med bekymring p& de
ulovlige strejker, de stadig hyppigere gadeoptojer og de lidt kedelige epi-
soder som ,stormen pad bersen®, hvor en mindre gruppe syndikalister
treengte ind i bersbygningen og pryglede tilstedevarende ,kapitalister® og
,kapitalistlakajer®. Isoleret betragtet var disse begivenheder ikke alarme-
rende, men ndr man sd dem i sammenhazng med de revolutionazre strem-
ninger i Europa, var udviklingen foruroligende. Der havde jo varet re-
volution 1 Rusland i 1917, borgerkrig i Finland i 1918 for slet ikke at tale
om de blodige revolter i Hamburg og Kiel i november 1918. Det var lidt
vel tet pd vore grenser. Man ville nedig importere revolutionen. Under
disse omstendigheder métte man naturligvis sege at hindre fremmed fi-
nansiering af revolutioner virksomhed her i landet. Nationalbanken hen-
stillede derfor ved skrivelse af 9. november 1918 til de private banker, at
de undlod at kebe rubelsedler.!) For Ussing var dette dog kun udenveer-
ker. Han kendte den gamle regel, hvorefter den, som vil lukke munden p&
folk, m& putte noget i den. Skulle den sociale uro standses, matte de soci-
ale forhold bedres, og dette kunne alene ske, hvis forsyningsforholdene
normaliseredes.

Ussings andet motiv var en vis solidaritet med regeringen Zahle. Denne

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2200.
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Tabel 8.1 Treek af indkomst- og produktionsudviklingen 191426

Netto-  [Landbrugets
faktor-  |produktions-
indkomst i [veerdii 1929-

Industri |Realtimelon Arbeids
produk- |i industri og ll;sfljc d-

1929-priser priser tion handveerk
1 2 3 4 5

1914=100 1914=100 1914=100 1914=100 pct.
1914, . ..covevnnt 100%) 100 100%%) 100 10
1915, ciiiivnenns vee 93 v 88 8
1916....00n vt v 91 e 86 5
1917 . civvnnnenns v 79 . 85 10
1918, 00 iviiinnnnn . 56 v 95 18
1919....0cnvenne 60 137 11
1920.....000vienss 99 73 136 148 6
1921, .0, 92 85 103 156 20
1922....0iinenen 98 90 116 142 19
1923, . iiiiiiiinn 112 103 146 132 13
1924...00ieinenn. 114 110 158 133 11
1925, ciineinnen 111 109 166 143 15
1926, . .00vvevnnne, 114 115 161 147 21

(1) Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950,
Kobenhavn 1958, tabel II, side 145.

(2) Einar Cohn, Privatbanken i Kjobenhavn gennem hundrede dr, 1857-1957, 11. halvbind,
Kebenhavn 1958, bilag J, side 546-47.

(8) Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn 1960,
bilag I, side 153.

(4) Erling Olsen, Danmarks okonomiske historie siden 1750, Kobenhavn 1962, side 212.

(5) Erling Olsen, anf. skr., side 214.

#) Nettofaktorindkomsten for 1914 blev forhajet 5 pct. under hensyn til, at de senere tal
inkluderede Senderjylland.

##) Produktionsindekset for 1918 blev forhajet med 2 pct. for at konstruere et indeks for
1914.

solidaritet skyldtes i et vist omfang Ussings opfattelse af nationalbanken
som en politisk institution, hvis virksomhed métte samordnes med andre
politiske institutioners. Det spillede dog ogsd en rolle for Ussing, at re-
geringen blandt sine medlemmer talte en arbejderfarer.) Dette gjorde ar-
bejderbeveegelsen medansvarlig for opretholdelsen af ro og orden. Ussing
var helt klar over, at der métte betales en pris for arbejderbeveagelsens
stotte til regeringen. Han var ogsé klar over, at denne pris var sgede stats-
udgifter til understottelser og andre socialpolitiske foranstaltninger. Han
vidste, at disse merudgifter ikke fuldt ud kunne ventes dzkket af skatte-

1) Th. Stauning, der siden 1916 havde vearet socialdemokratisk ,kontrolminister”, forblev
~ i modswtning til venstres og de konservatives ,kontrolministre“ — i regeringen efter
valget i 1918 og overtog fra indenrigsministeriet en raekke sager vedrarende social- og
arbejderpolitiske spergsmal.
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Tabel 3.2 Indekstal for prisudviklingen 1918-26

Fi Statistisk
. lnans- departe- National-
Detail- tidendes P Import Eksport- .
A ments : : indkomst-
pristal engros- pristal pristal .
; €ngros- pristal
pristal 2
pristal
1 2 3 4 5 6
1914 = 100 1914 = 100 1914 = 100 1914 = 100 1914 = 100 1914 = 100
1918........ 182 302 270 318 299
1919........ 211 295 290 825 311
1920........ 263 383 347 411 311 cee
1921........ 225 253 199 210 233 265
1922........ 199 180 152 158 175 204
1928........ 207 207 166 182 174 197
1924........ 218 220 201 209 219 214
1925........ 207 206 ) L) S ¥) 209
1926........ 183 141 179

1) Statistisk Arbog. Det her anforte pristal vedrerer juli maned.

(2) Finanstidende. Det her anferte pristal vedrerer juli méned.

(8) (4) og (5) Statistisk Tabelvaerk V, D, 45, side 7*, jfr. anm. til tabel 2.5, side 40.

(6) Kjeld Bjerke og Niels Ussing. Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950,
Keobenhavn 1958, tabel 11, side 145. Pristallet er beregnet ved at sammenholde tallene
for nettofaktorindkomsten i henholdsvis faste (1929) priser og lebende priser.

#) 1 1925 gik det statistiske departement over til et nyt beregningsgrundlag for engros-

pristallet. Med 1918 = 100 blev dette engrospristal 210 for 1925 og 163 for 1926. For

importvarer blev pristallet i henholdsvis 1925 og 1926 204 og 160, for cksportvarer 212

og 156, for hjemmemarkedsvarer 217 og 168.

forhgjelser og obligationsldn, hvorfor nationalbanken matte traede til. Og
han var villig til at betale sin del af revolutionsforsikringspreemien.

Ussings tredje motiv til at stette en hastig genopbygning var efter alt at
demme, at man ventede at f4 Senderjylland hjem. Den rovede datter skulle
komme tilbage til et istandsat hus og til en familie, som kunne give hende,
hvad hun behovede.

Den danske konjunkturudvikling

Da Danmarks gkonomi er si sterkt afhengig af udlandets, kan det ikke
undre, at den danske konjunktur i store trak fulgte den internationale.
En undtagelse danner dog &ret 1922, hvor vi her i landet fik et opsving,
som man ikke s& i udlandet.

I det folgende skal vi indledningsvis redegere for udviklingen i produk-
tion og levestandard i normaliseringsperioden. Dernzst skal vi vise, hvor-
ledes det gik med pengevardien. I fortsxttelse heraf skal vi give en over-
sigt over udviklingen pd penge- og kapitalmarkedet for til slut at drefte
det szrlige danske konjunkturopsving i 1922.

5 Dansk Pengehistorie 11 65
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Tabel 3.3 Kobenhavnske valutakurser (a vista) som procent af
guldpariteterne 1914-27

Kronens
internatio-
nale veerdi

beregnet

New London Ham- Stock- Kr.isti- som guld-
York burg holm ) anial) paritets-

kursen i
pet. af den

aktuelle
dollarkurs

pct. pet. pet. pct. pct. pct.

1. juli 1914.......... 101 101 100 99
30. sept. e 108 103 100 97
28. dec. N 108 106 98 93
8l.marts 1915.......... 108 104 93 92
30. juni e 103 100 87 97
29. sept. e 105 100 89 95
31. dec. e 100 95 78 100
81. marts 1916.......... 94 91 70 106
30. juni — i 94 90 71 107
30, sept. e ieneans 99 96 72 101
30. dec. i ereeieaes 99 96 69 101
3l.marts 1917.......... 98 91 62 107
30. juni e erieieaes 93 90 56 107
29. sept. Ry 87 84 50 115
31. dec. i 88 85 72 114
27. marts 1918.......... 87 84 78 115
29. juni e 87 84 63 115
30. sept. i ieeaa 93 91 58 107
31. dec. e 100 98 52 109 105 100
31l.marts 1919.......... 107 101 42 107 103 94
30. juni e 114 108 36 109 106 88
30. sept. S 123 106 23 113 107 81
31. dec. e 139 108 12 112 106 72
31. marts 1920.......... 149 117 10 118 106 67
30. juni e 164 133 18 185 101 61
30. sept. N 190 185 18 140 102 53
31. dec. TR 173 125 10 129 100 58
31. marts 1921.......... 147 119 10 129 89 68
30. juni e 158 122 9 182 85 63
30. sept. e 150 115 6 125 69 66
31. dec. N 134 115 3 125 80 75
3l. marts 1922.......... 127 114 2 123 84 79
30. juni et 126 114 1 121 77 80
80. sept. o ereereaa 133 119 0 130 84 75
30. dec. e 131 124 0 132 92 77

Fortsettes neste side.
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Tabel 8.3 fortsat.

_Kroneqs
internatio-
nale verdi
. beregnet
York | London | TR S | iy | S
kursen i
pct. af den
aktuelle
dollarkurs
pct, pct., pct. pct. pct. pct.
3l. marts 1923.......... 140 185 0 139 94 71
30. juni — e 153 143 0 151 93 65
29. sept. e aeeen 151 140 0 149 89 66
31. dec. e 152 185 -?) 149 83 66
31l.marts 1924.......... 166 146 ~2) 164 84 60
30. juni N 168 149 -?) 166 84 60
30. sept. — e 154 141 -?) 153 82 65
31. dec. v ieeaaes 153 148 152 153 86 66
31l.marts 1925.......... 147 144 146 147 86 68
30. juni e 138 133 133 133 89 75
30. sept. e 111 110 111 111 83 90
31. dec. e 109 108 108 109 82 92
31. marts 1926.......... 103 102 102 102 82 98
30. juni e 101 101 101 101 83 99
30. sept. i 101 101 101 101 83 99
31. dec. i ieeae 101 100 100 100 95 99
3l. marts 1927.......... 101 100 100 100 98 99
30. juni i iie e 100 100 100 100 97 100
30. sept. e 100 100 100 100 99 100
31. dec. e 100 100 100 101 99 100

Beregninger pd grundlag af kursangivelser i Statistisk Arbog og nationalbankens &rs-
beretning.

1) Optoges ifelge bekendtgorelse af 28. september 1918 til notering pi Kebenhavns bers
fra 1. oktober 1918.

?) Noteringen suspenderet fra 6. november 1923 til 11. november 1924,

Produktion og levestandard

Tabel 3.1. viser, hvorledes det pd f& ar lykkedes at komme op pa for-
krigstidens levestandard. Industriproduktionen steg hurtigt og realtime-
lennen') endnu hurtigere. Tabellen viser desuden, hvorledes arbejdsles-
heden svandt ind under hojkonjunkturen frem til 1920. I det internationale
krisedr 1921 ndedes atter et foruroligende niveau. Sidenhen bedrede be-
skaeftigelsen sig noget, men arbejdslesheden var fortsat meget stor.

1) Ved vurderingen af realtimelonnen m3 det tages i betragtning, at arbejdsugen i 1919
nedsattes til 48 timer.
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Tabel 3.4 Engrospristal for Danmark, Sverige, England og USA 1918-1926

Danmark

(Finans- Sverige England USA

tidende)

Ferkrigsniveau = 100

1918 gnsth.coviv i 295 339 226 194
1919 — e e 306 330 242 206
1920 — o e i ieae 374 359 307 226
1921 = e i 250 222 197 147
1922 ~ e i 179 178 158 149
1928 — e 201 163 159 154
1924 — e 226 162 166 150
1925 — i i 200 161 160 159
1926 — .. 145 149 148 151

Statistisk Arbog. (Her 1927. Der er ikke fuldstzndig overensstemmelse mellem tallene
i de forskellige &rgange af drbogen.)

Pengeverdien

I tabel 3.2 bringes en rakke indekstal for prisudviklingen her i landet fra
1918 til 1926. Disse pristal udtrykker bevegelserne i kronens indenlandske
kebekraft. De viser en meget kraftig prisstigning umiddelbart efter krigen

Tabel 8.5 Merindforsel 1918—26, importmengde, eksportmengde
og bytteforhold

Merind- Import- Eksport- Bytte-
forsel mangde mangde forhold
1 2 3 4
mill, kr. 1914100 1914=100 1914==100
B 200 40 30 94
1919, .. 1.654 103 30 96
1920, .00 iii i 1.352 100 66 76
192100 139 103 78 111
1922, 0 iiiiii i e 280 128 86 111
1923 i 368 146 113 96
1924, . i 242 148 116 105
1925, . i 148
1926, .. e 122

(1) Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Dammarks nationalprodukt 1870-1950,
Kebenhavn 1958, tabel VI, side 153.

(2) og (3) Beregninger p3 grundlag af Bjerke og Ussings tal for import- og eksportvaerdi
samt prisindekstallene i1 Statistisk Tabelverk V, D, 45, side 7%, jfr. anm. til tabel 2.5,
side 40.

(4) Statistisk Tabelverk V, D, 45, side 7%, jfr. anm. til tabel 2.5, side 40.
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Tabel 3.6 Beveegelser pd nationalbankens balance 1918-26

1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1926
Stigning i mill, kr, mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill, ke, mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill, kr,

Seddelomleb ........... 112 39 67 -86 -12 18 6 -41 52
Private bankers folioinde-
stiender i nationalbanken 48 49 3 39 63 -97 21 24 -19

Primeer indenlandsk penge-

forsyning ................ 155 ~10 70 —47 51 -84 -15 17 71
Modsvares af stigning i:
Fordringer pé:
Staten (netto) .......... 126 -117 107 -14 -18 22 21 -69 -5
Udlandet (netto) ........ 17 -109 -16 -27 -24 -2 29 48 62
Private banker (brutto) .. -1 71 18 61 72 -18 -8 -8 -7
Guldbeholdning .......... 21 32 1 1 0 -19 0 0 0
Beholdning af indenlandske
obligationer og aktier .... -7 27 -7 -11 -1 -8 -10 -1 -5
Fordring pd kursegaliserings-
fonden .................. . . . . . -49 58 107 .
Ovrige aktiver (netto) ..... -1 86 -28 57 32 -15 6 -18 8
Talt ...t 155 -10 70 47 51 -84 -15 -17 -T71

Bilagstabellerne I, II, VI, IX, XIII og XIV samt for de private bankers mellemvarende
med nationalbanken: Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet,
Kobenhavn 1960, bilag 2, side 154-55.

og et meget betydeligt prisfald i 1921-22. S& folger en opgang frem til
1924, hvorefter priserne atter falder.

Tabel 8.3 viser de kebenhavnske valutakurser og kronens guldveerdi i
perioden 1914-1927. Disse tal udtrykker bevagelserne i kronens interna-
tionale vaerdi. Det ses, at svingningerne er betydelige.

Udviklingen i valutakurserne bestemtes af en rekke forhold, hvoriblandt
prisbevaegelserne i Danmark sammenlignet med prishevagelserne i udlan-
det, jfr. tabel 3.4.

Af vasentlig betydning var tillige udviklingen p& handelsbalancen, jfr.
tabel 3.5. Tabellen viser, at det meget store indferselsoverskud i 1919 ikke
mindst skyldtes Danmarks begraensede eksportkapacitet. Dette hang igen
sammen med, at det tog sin tid at genoprette landbrugsproduktionen, jfr.
tabel 8.1 kolonne (2). Tabel 3.5 viser endvidere, at det store underskud pa
handelsbalancen i 1920 tildels skyldtes et forringet bytteforhold.

Pengepolitikken

Skal man meget kort karakterisere pengepolitikken i1 normaliseringsperio-
den, m& man sige, at nationalbanken indtil 1923 lagde hovedvagten pé at
bevare et rimeligt aktivitetsniveau. I ekspansionsarene lige efter krigen
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Tabel 8.7 Nationalbankens diskonto 1915-26

Fra 10. 7. 1915 5 pct. Fra 25. 4. 1922 5 pct.
- 8 1.1919 5Y2 — - 1.51928 6 -
- 7.10.1919 6 - - 17. 1. 1924 7 -
- 17. 4.1920 7 - - 25.8.1925 6 -
- 551921 6Y2 - - 8.9 1925 5Y2 -
- 6.7.1921 6 - - 24.6.1926 5 -

- 511. 1921 5Y2 —

Nationalbankens &rsberetninger.

sogte den saledes ikke at begranse pengeforsyningen, jfr. tabel 3.6, og
diskontoforhejelserne 1 1919 og 1920 var, jfr. tabel 3.7, alt for sma til
virkelig at dempe inflationspresset.

Da krisen kom, sznkedes diskontoen for at modvirke den store arbejds-
loshed i 1921 og 1922. I det sidst neevnte dr udvidedes endvidere penge-
forsyningen, bl. a. for at komme landmandsbanken til hjelp, noget vi se-
nere skal vende tilbage til.

Fra 1923 sker der imidlertid et omslag i pengepolitiken. Fra da af pree-
ges savel pengeforsyningen som diskontopolitiken af egnsket om en gen-
indferelse af guldfoden. Hensynet til pengevardien blev sat i hojsaedet.

Tabel 3.8 Udldn og indldn i banker og sparekasser i 1914 og 1918-26

Banker Sparekasser
Udlan Udlan
Udlan Indlan som pct. Udlan Indlan som pct.
af indlan af indlan
Ultimo mill. kr. mill. kr, pct. mill, kr. mill. kr. pct.
1914. ...t 666 980 68,0 677 907 74,6
1918. ...ttt 2.166 3.582 60,5 1.033 1.477 69,9
1919........... 2.688 4.025 66,8 1.152 1.484 71,6
1920, ........... 2.849 4.189 68,0 1.180 1.555 75,9
1921, .cinnt 3.546 8.458 102,5 1.256 1.660 75,7
1922.....00000e 3.018 3.067 98,4 1.380 1.826 72,8
1928........ 00t 2.854 2.772 103,0 1.460 1.864 78,3
1924............ 2.621 2.331 112,4 1.486 1.914 77,6
1925. ...t 2.234 2.121 105,3 1.538 1.956 78,6
1926..........., 2.111 1.976 106,8 1.604 1.977 81,1

Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn 1960,
bilag 2, side 154-55 og bilag 5, side 158-59.
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Tabel 3.9 Bankers og sparekassers anbringelser i obligationer og udldn
1914 og 1918-26

Banker Sparekasser

Obliga-~ Heraf Obliga- Heraf

tioner og obliga- tioner og obliga-~

udlan tioner udlin tioner
Ultimo mill, kr, pet. mill, kr, pct.
1914, e 917 19 893 24
1918, i e 2.582 11 1.840 23
1919, it 8.179 11 1.434 20
1920 .ot 3.823 10 1.447 18
1921 3.966 11 1.556 19
1922, 0 e 3.895 11 1.736 23
1923 o i 8.178 10 1.849 21
1924. .. e 2.886 9 1.857 20
1925, e 2.463 9 1.901 19
1926, . i 2.311 9 1.963 18

Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pé penge- og kapitalmarkedet, Xebenhavn 1960,
bilag 5, side 158-59. Tallene for bankernes anbringelser i obligationer er for irene 1914,
1918, 1919 og 1920 reduceret med 30 pct. i posten ,Heraf obligationer” (men ikke i
posten ,obligationer og udldn), idet tallene indtil 1920 omfattede samtlige obligationer
og aktier, medens de fra 1921 alene omfattede stats-, kommune-, kredit- og hypotekfor-
eningsobligationer. I 1921 androg forskellen ca. 30 pct.

Banker og sparekasser

Tabel 3.8. viser udviklingen i udlan og indldn i banker og sparekasser.
Det ses, at udldnene som procent af indlanene steg helt anderledes steerkt i
bankerne end i sparekasserne.

Dette haenger i nogen grad sammen, at bankerne, jfr. tabel 3.9, i
hojere grad end sparekasserne andrede deres anbringelsesformer til fordel
for udlénene. Det er dog kun en del af forklaringen.

En anden del kan muligvis findes 1 @ndring af betalingsseedvanerne. I
det omfang, bankernes kunder i hejere grad end sparekassernes har ladet
betaling ved checks traede i stedet for betaling i kontanter, er kravene til
bankernes kassebeholdning gdet ned, og udlanene har kunnet ages.

En tredje del af forklaringen skal muligvis seges i, at de private banker
i efterkrigstiden p& en anden méde end for krigen galdsatte sig til natio-
nalbanken. Den kassebeholdning og udlanskapital, som 14 ud over, hvad
indl&nene kunne beare, skaffedes i hojere grad tilveje ved 18n i national-
banken. Hvor de private bankers nettogzeld til nationalbanken 1 1913-14
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Tabel 8.10 Likviditet og investering 1918-14 og 1921-26

Bruttoinvest.
i 1929-priser
. Primer Netto-
OBli- | "inq," | Sekundar Ma- | faktor- | @) | )
Ba penge- e Byg- skiner | jndkomst | SO som
tions- penge- | pinger o . pet. af | pct af
rente for- forsynin & & i lobende (6) (6)
syning YRIng | og trans- priser
anleg port-
midler
1 2 3 4 5 6 7 8
pct. mill, kr. mill, kr. mill, kr.  mill, kr, mill, kr, pct. pct.
1918........ 4,6 158 1.909 274 169 2.038 7,8 98,7
1914........ 4,7 217 2.094 249 179 2.247 9,7 93,2
1921. ...t 5,5 552 5.598 193 170 5.774 9,6 97,0
1922........ 5,1 603 5.861 257 174 4.742 12,7 113,1
1928........ 5,3 520 5.120 285 181 5.212 10,0 98,2
1924........ 5,7 504 4.786 283 209 5.790 8,7 81,8
1925........ 5,8 488 4.529 250 216 5.491 8,9 82,5
1926........ 5,7 417 4.852 269 217 4.880 8,6 90,1

(1) Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kebenhavn 1960,
bilag 3, side 156.

(2) og (8) Erik Hoffmeyer, anf. skr., bilag 2, side 154-55. (2) Seddelomlsb -+ private
bankers folioindestdender i nationalbanken, (8) Seddelomleb + indskud i banker og
sparekasser -+ indestdende pa postgiro.

(4) (5) og (6) Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt
1870-1950, Kgbenhavn 1958, tabel V, side 151 og tabel I, side 145.

havde udgjort mellem 1 og 2 pct. af udldnsmassen, kom den i 1920’erne
til at svinge imellem 3 og 8 pct. af udlénene.

Alle disse tre forklaringer kan dog ikke skjule den fjerde, nemlig at
bankerne havde vovet sig lidt for langt ud i deres kreditgivning. Dette
forte til en rakke banksammenbrud, der skal omtales i bind 3. Her
skal blot peges pé, at banksammenbruddene forte til, at folk i nogen grad
tog deres penge ud af bankerne og placerede dem i sparekasserne, der be-
tragtedes som mere sikre. Dette registreres i tabel 3.8, hvor man perioden
igennem ser en stot og vafbrudt vackst i sparekassernes indlédn. Bankernes
indlén, som fer krigen var pé niveau med sparekassernes, voksede derimod
til lidt under det tredobbelte af sparekassernes i 1919-20 for derefter at
falde til samme niveau som sparekassernes i 1926. Forkrigstidens styrke-
forhold imellem de to slags institutioner var hermed genoprettet. Bankerne
havde haft nogle gyldne ar under krigen og den forste efterkrigstid, men i
den sidste del af normaliseringsperioden tabte de bide penge og anseelse.
Sparekasserne var derimod blevet sejlet agterud under den hektiske pe-
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riode, men de klarede sig net igennem deflationsérene, og deres alminde-
lige omdemme styrkedes.

Aret 1922

Det er ovenfor nzvnt, hvorledes Danmark i 1922 fik et mindre konjunk-
turopsving, som man ikke havde tilsvarende i udlandet. Det er ligeledes
neevnt, at pengeforsyningen i 1922 egedes, bl. a. p& grund af stetten til
landmandsbanken.

I Nyboe Andersens bog om l&nerenten pévises det, at foregelsen af lik-
viditeten forte til et fald i den lange rente. Dette rentefald tilskrives zren
for en pget investeringsvirksomhed og navnlig for den sterke vakst i bo-
ligbyggeriet. I 4ret 1.10.1921-80.9.1922 fuldfertes ca. 5.500 lejligheder i
hovedstaden og provinsbyerne, men &ret efter steg tallet til ca. 7.500 lej-
ligheder.?)

Det er imidlertid et sporgsmal, om det er rimeligt at legge sd megen
vaegt pé rentefaldet som 4rsag til @ndringen i boligbyggeriets omfang.

For det forste viser tabel 3.10., at rentefaldet, nir alt kom til alt, var
begrenset. For det andet @ndredes det offentliges stotte til boligbyggeriet
i netop disse ar, hvad der nok har spillet en stor rolle for den tidsmeessige
udvikling i boligbyggeriet. Det kan séledes vaere svart at afgere, hvor
meget af stigningen i boligbyggeriet, der skyltes rentesznkningen, og hvor
meget der skyldtes andringer i det offentliges statte til boligbyggeriet.?)

For det tredje m& man sperge, om udvidelsen af investeringsaktiviteten

1) P. Nyboe Andersen, Ldnerenten, Kebenhavn 1947, side 190.

%) Siden slutningen af krigen stottede det offentlige boligbyggeriet dels i form af lan
og dels i form af tilskud. Belebsrammen for statsldn var pd 30 mill. kr. Lanene udbe-
tales kontant. Den arlige ydelse var 5 pct., hvoraf 4 pct. rente. Belobsrammen for
statstilskud var p& 25 mill. kr. Fra slutningen af 1920 fastsattes statstilskuddet til 20 pct.
af ejendomsskylden eller anskaffelsessummen, og tilskuddet udbetaltes kontant. Kom-
munerne ydede som regel et tilsvarende tilskud. Ved afviklingen af denne form for
stotte bestemtes det, at byggeriet skulle veere pabegyndt fer 1. april 1922 for at f& del
i linene og for 1. maj 1922 for at f& del i tilskuddene. Ved lov af 28. december 1922
oprettedes statens boligfond, der ydede 3. prioritetslin udbetalt i obligationer.

Det er vanskeligt at skenne over, hvilken indflydelse disse forhold har haft pa
bolighyggeriet i frene 1921-22 og 1922-23. Tallene for boligbyggeriet omfatter de
lejligheder, der er taget i brug i mellem oktober flyttedagene. Byggeriet startedes
normalt, ndr frosten var giet af jorden, og var fuldfert, inden vinteren for alvor satte
ind. Det er vel sandsynligt, at en del byggeri blev pbegyndt fer 1.maj (evt. L april) 1922
for at 4 del i statstilskuddene (evt. statslinene), og at noget af dette byggeri endou
ikke var taget i brug 1. oktober 1922 og derfor indgdr i tallene for 1922-28. Bolig-
byggeriet fordelte sig i de to &r siledes:

Noten fortsettes neste side.
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ikke snarere skyldtes en almindelig lettelse af adgangen til kredit. I tabel
8.10 kolonne (7) og (8) sammenholdes henholdsvis den primare og den
sekundare indenlandske pengeforsyning med nettofaktorindkomsten i lg-
bende priser. Det, som synes at vare sket, er, at pengeforsyningen voksede
samtidig med, at priserne faldt. Under disse omstandigheder blev det lettere
at finansiere investeringerne. P4 samme méde m& man tolke kolonnerne (3)
og (6) i tabel 3.8. Bdde banker og sparekasser noterede et fald i deres udlan
i procent af indlan, hvorfor der er grund til at tro, at banker og sparekasser
11922 stillede sig forholdsvis imgdekommende overfor lantagere.

Sammenfatning

P& forholdsvis kort tid niede produktion og levestandard op pé ferkrigs-
niveauet, men kronens internationale veerdi sank kraftigt, uden at national-
banken for alvor tog de pengepolitiske midler i brug. Forst fra 1923 bliver
der tale om en markbar stramning af pengepolitikken med sigte p& en
hevning af kronevaerdien og genindferelse af guldfoden.

Dette beted dog ikke, at nationalbanken — som heevdet af Axel Nielsen?)
— bare lod std til i de forste efterkrigsar. I stedet for diskontopolitikken an-
vendte den blot det middel, som med tiden skulle blive et af nationalban-
kens slagkraftigste: Dens public relations virksomhed. Derudover sogte
man i det smé& at pdvirke udviklingen pd penge-, kapital- og valutamar-
kederne, hvor det kunne ske uden at bringe produktion og beskaftigelse i
fare.

I det folgende skal vi forst gennemgd form og indhold i nationalban-
kens PR. Dernast skal vi se pd anvendelsen af de sm& midler i national-
bankens politik.

Note 2, side 78, fortsat:

Private bygherrer Bygge- Kom- il
u. off. m. off. fore- mune samir;en
stotte stotte ninger (stat)
Provinsbyer Antal lejligheder
1.10.1921-30.9.1922 ........ 585 674 780 290 2.279
1.10.1922-30.9.1928 ........ 1.247 1.080 228 183 2.688
Hovedstaden e —
1.10.1921-80.9.1922 ........ 902 1.400 884 3.186
1.10.1922-30.9.1923 ........ 1.683 2.479 710 4.872

Statistiske Meddelelser, 4~88-1, side 17 og 22.

1) Axel Nielsen, Bankpolitik 11, Kebenhavn 1930, side 581.
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Nationalbankens public relations virksomhed

I sin PR spillede nationalbanken pd& mange strenge. Der fortes private
samtaler med ministre og rigsdagsmeend. Der afsendtes skrivelser til den
kongelige bankkommissar og til finansministeren, f. eks. skrivelsen af 22.
november 1920, som diskret spurgte finansministeren, om han fortsat havde
hjemmel for sine overtrak i banken.!) Der udsendtes udtalelser til offent-
ligheden som f. eks. resolutionen fra den skandinaviske valutakonference i
Kristiania den 23.-25. februar 1920. I konferencen deltog en reprasentant
for seddelbanken og tre repreesentanter for de private banker i hvert af de
skandinaviske lande. Konferencens udtalelse?) sagde blandt andet, at ,dis-
kontoens heide har forholdsvis litet at bety i tider hvor andre prisbestem-
mende momenter spiller en langt sterre rolle end ellers® og anbefalede
.arbeide og sparsomhet® som de eneste effektive og varige midler til bed-
ring af okonomien. I PR-virksomheden indgik ligeledes nationalbankdi-
rektorernes deltagelse i offentlige diskussioner om landets gkonomiske po-
litik, jfr. medet i handels- og kontoristforeningen den 3. marts 1920, hvor
Marcus Rubin og Ussing efter et foredrag af bankdirektor C. C. Clausen
gik ind i en debat med landstingsmand, berskommissaer Schovelin.?) Der-
udover holdt nationalbankens direkterer selv foredrag, ligesom de selv
skrev artikler om aktuelle problemer. Navnlig Ussing var aktiv. Her skal
blot hentydes til hans artikel ,Magt eller ret® i Berlingske Tidende den
26. april 1920, hvori paskekrisen dreftedes, hans lille ,@konomisk ABC
for enhver®, som i 1920 udsendtes i serien Socialpolitiske skrifter, udgivet
af arbejdsgiverforeningens og industrirddets socialpolitiske udvalg samt
foredraget ,Kollektiv moral“ holdt i Paedagogisk selskab i 1921 og udsendt
som pjece pd Gads forlag.?)

Det kan s3ledes ikke med rimelighed havdes, at nationalbankens direk-
tion bare lod std til. Den virkede aktivt for, at der skulle fores en gkono-
misk politik efter ganske bestemte retningslinier. Det kunne den gere i be-
vidstheden om, at udtalelser fra nationalbanken vejede tungt i den offent-
lige debat. Trods teoretikernes til tider voldsomme angreb pd nationalban-
ken, besad denne institution en betydelig autoritet i befolkningen, og of-
fentligheden interesserede sig for nationalbankens mening.

1) Direktionsprotokol nr. 8, side 180-81.

2) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2258.

3) Refereret i dagbladet Borsen den 4. marts 1920.

4) Optrykt i Oluf H. Krabbe, Carl Ussing i skrift og tale, Kebenhavn 1985, side 492-512.
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Kravet om en indkomstpolitik

Hvad var da nationalbankens mening om den ekonomiske politik? Hvad
brugte den sin PR-virksomhed til at fortelle?

Det er ikke helt let at svare p8, for nationalbankens udtalelser var ofte
selvmodsigende og tit forfejlede. Navnlig Ussing havde et talent for at
slippe skruptudser lgs. Hans venner og kolleger har nappe varet begej-
strede, da han udsendte ,Qkonomisk ABC for enhver®. Der var rigeligt
med misforstdelser og unsjagtigheder, som en kritiker kunne angribe, og
Axel Nielsen med elever tog da ogsd for sig af retterne. Men kan man se
bort fra detaljerne og den stedvise mangel pd sammenhzng i argumenta-
tionen, tegner der sig i Ussings veerker et krav om, hvad man i dag ville
kalde en indkomstpolitik.

Det centrale i den moderne indkomstpolitik er et enske om bade gkono-
misk vakst og stabile priser. Preecis de samme mal sxtter Ussing sig, nér
han taler om ,produktionsbeskyttelsen® og ,seddelbeskyttelsen®. Vor tids
fortalere for en indkomstpolitik fremhaver, at pengepolitikken nok kan
holde inflationen i ave, men anvendes den isoleret, m& den strammes si
meget, at ogsd vaksten bremses. Derfor mener indkomstpolitikkens forta-
lere, at man ved siden af pengepolitikken ber sztte ind pa en rakke andre
omrader af betydning for den skonomiske udvikling, ferst og fremmest de
offentlige finanser, lonningerne til arbejdere, funktionzrer og tjeneste-
meaend samt priserne og avancerne.

Marcus Rubin var pd samme linie, da han under den nzvnte diskussion
i handels- og kontoristforeningen den 3. marts 1920 ifslge dagbladet Bor-
sens referat sagde, at hvis man segte at bedre valutakurserne ved en kraf-
tig anvendelse af diskontopolitikken, ville medicinen snart vise sig veerre
end sygdommen. Ussing karakteriserede rent ud diskontomidlet med or-
dene ,standsning af produktionen®, og han skriver bl. a.: ,Hvis seddel-
banken skulle optraede forebyggende ..., s skulle den blande sig i lonfor-
handlinger, i vareprisaftaler, i statens og kommunernes lentariffer og so-
ciale udgifter, i salgskarteller og funktionzrlenninger.l) Det var ogsé
narmest det, nationalbanken gjorde ved sin PR-virksomhed. Man var sig
bevidst, at den frie konkurrence til dels var sat ud af spillet, og at man
»Nu, hvor lenninger, takster, omseetningsfortjenester m. m. fastslds ved kol-
lektiv eller ved stats- eller kommunalpolitisk vedtagelse, ofte efter social
eller politisk kamp“?) havde en mulighed for at pdvirke udfaldet gennem
belaring af offentligheden.

Ussings belaring kunne vare nok sd enkel. I ,@konomisk ABC for en-
hver® hedder det bl. a.:

1) Carl Th. Ussing, Nationalbanken 1914-24, Kobenhavn 1926, side 15.
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»Vareknaphed og dyrtid lader sig ikke snakke fra og ikke bestikke med
penge; man mé se dem i sjnene og std dem igennem. Det bor for tiden
vare en ting, der hedres her 1 landet, dette at g& med en luvslidt frakke;
det er en patriotisk gerning at g& med lappede sko. Professor Warming
siger, der skal dannelse til for at spise margarine. Nej, der skal mangel pa
almensans til for at spise smor, vor vigtigste udferselsartikel® (side 11).

,Forseg at pdlegge dig savn; de vil vaere dig kaere, ndr du forstar, hvad
nytte, du derved gor landet. Hvad glede har du egentlig af at spise dyr
mad, ndr du med bedre samvittighed kan spise den billigere?

Og fremfor alt: Kom ikke og forlang gageforhejelse eller lontillag, fordi
dyrtiden tvinger dig til indskraenkninger og savn; og indgd ikke pd at give
gageforhojelse og lentilleg, fordi dyrtiden medferer indskrankninger og
savn. Det skal den jo netop gore. Det mest logiske ville vaere under dyrtid
snarere at sztte alle fortjenester og alle lenninger ned og ikke op, altsa
at give alle om det for knapt fyldte fad en mindre ske og ikke en storre®
(side 12).

,Da standsningen ikke kan foretages enkeltvis og ske ved det indivi-
duelle, private initiativ, ma standsningen ske gennem officiel prisregule-
ring, regulering af fortjenester og lenninger® (side 13).

,0g tro ikke pad de falbudte kvaksalvermidler og pd dem, der tror, at
man kan rette pd folgerne af Danmarks naturforhold ved ,seddelpolitik®,
»diskontofastsattelser” eller ,guldeksport. De, der tror, at f.eks. natio-
nalbanken skulle kunne helbrede sygdommen, ville vere de samme, som,
hvis havets vandstand sank, ville erklzere det for en skandale, at havne-
vaesenet ikke i det mindste holdt ordentlig vandstand i Qresund. Lad os
alle for en tid strabe tilbage til den maske mindre behagelige, men allige-
vel méske lige s& lykkelige tid, da vi med Poul Meller sang:

»Glad mit sorte danske bred, jeg bryder,
takker Gud, mens fra min lebe lyder:
»Danmark er et lidet, fattigt land“ (side 13)“.

De smd midlers politik

Selv om nationalbankens direktion i den forste efterkrigstid lagde helt
afgorende vagt pd genskabelse af produktion og levestandard, medens
hensynet til pengevardien hovedsagelig sporedes i dens indkomstpolitiske
udtalelser og de forholdsvis betydningslese diskontoforhgjelser i 1919 og
1920, segte den dog pa forskellig, beskeden vis at berede vejen tilbage til
guldindleseligheden.

Den pirkede f. eks. til finansministeriet ved et par gange (i januar 1919
og november 1920) at sperge ministeren, om han fortsat havde hjemmel
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til sine overtraek. Begge gange fik banken et svar,!) hvori ministeren (hen-
holdsvis den radikale Edvard Brandes og venstremanden Niels Neergaard)
lovede hurtigst muligt at nedbringe statens gzld til nationalbanken.

Endvidere forsogte nationalbanken sig med en vis form for kreditra-
tionering. Den 4. oktober 1919 udsendte direktionen et cirkulere til filia-
lerne,?) som opfordredes til varsomhed ved diskontering af veksler, og ved
et mede med filialdirektorerne den 5. november 1919 blev cirkularets
indhold nzermere forklaret.®) Den 18. november 1919 afsendtes en skri-
velse til samtlige danske banker, hvori nationalbanken bad den danske
bankverden om at udvise den yderste varsomhed ved direkte eller indi-
rekte ydelse af nye kreditter til udlandet og om at gere deres forretnings-
forbindelser opmaerksomme derpa.?)

Interessant er ogsd en lille sag om et tilskud til ,Samfundshjalpen®
bevilget af nationalbankens reprasentantskab den 17. marts 1921 efter di-
rektionens indstilling.’) ,Samfundshjalpen® var et korps af frivillige, som
i tilfeelde af konflikt p& arbejdsmarkedet skulle sikre videreforelsen af
samfundsvigtige virksomheder. Under somandenes og havnearbejdernes
ulovlige strejker efter paskeforliget i 1920 havde ,Samfundshjzlpen® pé
et vist tidspunkt 1.400 mand i arbejde pd havnen og 75 skibe bemandedes
af ,samfundshjelpere®.®) Bevillingen var pd 25.000 kr., bestemt til dack-
ning af underskud i forbindelse med virksomheden i 1920. Det var siledes
ikke store penge, det drejede sig om, men da ,Samfundshjelpen® var
store dele af arbejderklassen en torn i ejet, kunne det diskuteres, om en
finansiel stotte til ,Samfundshjelpen® var forenelig med nationalbankens
politiske og sociale neutralitet.

I direktionen var der ikke enighed.”) Rubin mente ikke, at nationalban-
ken burde yde noget bidrag og skrev bl. a. i et notat af 12. januar 1921:
»otette fra frivillige krafter af overklassen med finansielt rygsted af
samme klasse — og saledes er og bliver jo den @rlige, sande sammenhzng
~ kan vaere noget sd berettiget og gavnligt, det veere vil. Nationalbankens
bidrag synes jeg, der ber teves med, indtil hele samfundet i hejere grad
er gennemtrengt af sagens nytte og nsdvendighed“.

Omvendt mente Ussing, der som formand for den faste voldgiftsret og
med sin hele arbejdsretlige fortid havde en dyb modvilje imod ulovlige

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2208 og nr. 2277.

2) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2242.

3) Direktionsprotokol nr. 3, side 171.

4) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2245.

%) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2291.

%) Se Heinrich Schlebaum Larsen: ,Trak af de faglige storkonflikter i 1920 og 1925¢
Okonomi og Politik, 1955, nr. 24, side 182.

") De sagen vedrerende dokumenter er arkiveret ved dircktionens journal under nr. 114,
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strejker, at ,Samfundshjalpen®, der kun tradte til, nir borgernes officielle
reprasentanter i stats- eller kommunaladministrationen begarede det,
burde stottes. I et notat af 13. januar 1921 skrev Ussing, at hvis man tog
mere hensyn til stemningen i arbejderbefolkningen end til ,samfundets
officielle administrationsbeslutninger, synes det mig, at nationalbanken
ville treede ud af sin neutralitet og slutte sig til en enkelt side i sam-
fundet imod det hele samfund“. Ussing foreslog derfor, at nationalbanken
ydede et tilskud pa 50.000 kr., og han fik tilslutning af Stephensen og Jens
Peter Dalsgaard, en venstrepolitiker og tidligere hypotekbankdirektor, som
efter Lauridsens ded i 1920 var blevet landbrugskyndig direkter i national-
banken.!) Winther ville godt vaere med til at anbefale et bidrag, men fandt,
at 50.000 kr. nok var lidt vel meget.

Den 14. januar 1921 skriver Rubin p& Ussings notat: ,Jeg kan ikke
endre min anskuelse, at nationalbanken efter sin stilling bade i fortid,
nutid og med hensyn til fremtid bor overlade denne private sag til privat
assistance — som sd mange andre sager, der kan have almen nytte, uden
at der officielt traedes pekunizrt til. Og nationalbanken er i ganske sarlig
grad en officiel institution. Jeg stemmer imod*.

Dette streges imidlertid ud, og den 2. februar 1919 skriver Rubin under
det udstregede: ,Hvis der kan undgds dissens i direktionen og en diskus-
sion i reprasentantskabet, der méske af flere grunde er mindre enskelig,
vil jeg for sd vidt felge Winther, at vi, som vist nok oprindelig foresliet,
sammen med de private hovedbanker dekker den gald p& 75.000 kr., som
det siges, at ,hjxlpen” kostede sidste fordr. Thi denne hjzlp virkede over
for en ulovlig arbejdsstandsning, og det ved vi, hvad var, men til dannel-
sen af et fremtidigt ,krigsfond“ uden skarpt afgrenset formal géir jeg ikke
med”.

Derved blev det.

Valutafellesradet

Nok s bemarkelsesvaerdig som de sma pirk til finansministeren, forsogene
pé at rationere kreditten med sarligt henblik pd at begranse kreditgiv-
ningen til udlandet og stetten til en institution som ,Samfundshjazlpen®
var dannelsen af valutafeellesrddet i december 1919.

Forslaget om et valutafeellesrad var i mangt og meget direktor i land-

1) J. P. Dalsgaard, som var fedt i 1853, var en nerrejydsk gdrdejer, der havde skabt sig
en karriere som kreditforeningsmand og venstrepolitiker. Ved udnzvnelsen til national-
bankdirekter var Dalsgaard direkter for Kongeriget Danmarks Hypotekbank og med-
lem af landstinget. Dalsgaard dede dog allerede i 1923, og ndede ikke rigtigt at prege
nationalbankens politik.
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mandsbanken, Emil Gliickstadts,!) men nationalbanken sluttede op bag det,
og Rubin blev hurtigt den ledende i rddets arbejde.

Ideen bag fallesrddet var, at man gennem en frivillig regulering af
importen skulle begranse landets valutaforbrug og derigennem hazve kro-
nens internationale veerdi.

Rent teknisk skulle importreguleringen gennemferes ved, at et fem-
mandsudvalg bestdende af en reprasentant for hver af de fem hovedban-
ker (nationalbanken, privatbanken, landmandsbanken, handelsbanken samt
diskonto- og revisionsbanken) daglig medtes i nationalbanken, gennemgik
de indkomne anmodninger til bankerne om keb af valuta og afgjorde,
hvorvidt og i hvilket omfang disse anmodninger kunne imedekommes.

Retningslinierne for femmandsudvalgets arbejde skulle afstikkes af et
fxllesrad under forsede af handelsministeren. I fzllesrddet skulle der for-
uden de 5 hovedbanker veere reprasentanter for:

Landbrugsradet

De samvirkende danske husmandsforeninger

Industrirddet

Fzallesreprasentationen for dansk industri og hdndveerk

Grosserer-societetets komité

Provinshandelskammeret

Dansk dampskibsrederiforening

De samvirkende fagforbund

Den overordentlige kommission samt for handels-, finans-, indenrigs-,
landbrugs- og udenrigsministerierne.

Fzllesridet holdt i starten meder en gang om ugen, senere med noget
lengere mellemrum. '

P34 fellesridets moder sporedes en stigende utilfredshed hos landbrugets
representanter, som folte, at importreguleringen tradte landbrugets inter-
esser for neer.

Samtidig gav Rubin udtryk for betankeligheder ved at fortsette med en
frivillig valutarationering. De personer og selskaber, som fik afslag fra
femmandsudvalget, kunne jo blot sege deres valuta uden for bankerne, og
flere og flere gjorde det. Dette betad, at pane mennesker og selskaber
ikke fik den valuta, som de mente at have brug for, medens mindre pzne
kunne {4, hvad de ville.

P4 faxllesridets mode den 19. februar 1920 kunne handelsminister Hage
oplyse, at han fra femmandsudvalget havde modtaget en skrivelse, un-

1) Ifglge oplysninger pafert et omslag om materiale fra valutafellesridet. Omslaget ligger
som bilag nr. 2251 til direktionsprotokollen, Materialet, hvorpa en del af fremstillingen
her er baseret, er at finde ved direktionens journal under nr. 112.
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dertegnet af Rubin, hvori man bad om lovbestemmelser, som skulle hindre
omgielse af valutafallesr8dets beslutninger.!) Femmandsudvalget indstil-
lede, at indfersel til landet skulle geres betinget af, at fallesrddet havde
givet tilladelse til betaling af varerne, samt at man ledsagede den lovbe-
falede importregulering med en vis priskontrol for at hindre, at de vare-
partier, som allerede var kommet inden for landets granser, gik op i fan-
tastiske priser. Nu ville Hage godt vide, om faellesrddet ville stotte en sa-
dan anmodning.

Th. Madsen-Mygdal, den senere landbrugs- og statsminister, ville ikke
give nogen tilslutning, for han havde dreftet sagen nzrmere med land-
brugsorganisationerne, men han lod ikke megen tvivl tilbage om, at han
métte melde fra. Det gjorde han ogsé pd valutafzllesrddets mede den 26.
februar 1920, hvor henstillingen til regeringen blev vedtaget med alle de
gvrige tilstedeveerendes stemmer imod Madsen-Mygdals.?)

Nar Madsen-Mygdal og landbruget var sd sterkt imod importregule-
ringen, skyldtes det for det ferste den liberale tradition. Man var ganske
enkelt modstander af for mange statsindgreb i erhvervslivet og af den
vakst i administrationsapparatet, som dette medferte. For det andet var
man bange for, at landbruget gennem importreguleringen skulle f& for
sma tilfersler af rd- og hjelpestoffer, landbrugsmaskiner o.s.v., hvilket
af mange grunde ville vaere uheldigt. For det tredje, og det var vel nok
det vasentlige, snskede man ikke, at kronen skulle holdes oppe og prisen
pa fremmed valuta skulle holdes nede gennem indgreb i markedsmekanis-
men. Landbruget havde en nettoindtjening af fremmed valuta. En senk-
ning af kursen p& fremmed valuta ville derfor betyde, at landbruget fik
faerre danske penge hjem over udenrigsomsatningen. Dette kunne man ac-
ceptere, hvis det skete under en almindelig genoprettelse af pengeveerdien,
hvor ogsd andre erhverv métte notere nedadgéende priser og indtjening.
Men man kunne ikke acceptere, at valutakurserne gik ned i kraft af im-
portreguleringen, séledes at landbruget fik lavere priser og indkomster,
medens hjemmemarkedserhvervene kunne opretholde priser og indkom-
ster s& nogenlunde, fordi importreguleringen skarmede dem imod konkur-
rence udefra. For landbruget matte importreguleringen stort set tage sig
ud som et forseg fra andre samfundsgruppers side pd at opretholde deres
egne priser og indkomster ved at tvinge landbrugets ned, og det var for
s& vidt ganske naturligt, at landbruget métte reagere herimod.

1) Femmandsudvalgets indstilling er optrykt som bilag B til forslag til midlertidig lov om
vareindfersel, fremsat i folketinget den 5. marts 1920. Rigsdagstidende 1919-20, Tilleg
A, sp. 5799-5800.

2) Landbrugsridets szrudtalelse er optrykt som bilag D til forslag til midlertidig lov
om vareindfersel, fremsat i folketinget den 5. marts 1920, Rigsdagstidende 1919-20,
Tilleg A, sp. 5805-08.
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Den 5. marts 1920 fremsattes i folketinget et forslag,!) hvorefter han-
delsministeren skulle bemyndiges til med tilslutning af et rigsdagsudvalg
at fastsztte regler for, hvorvidt indfersel af varer her til landet og varers
indklarering skulle gores betinget af forevisning af betalingstilladelse fra
valutafaellesrddet. Dette forslag, som var en svakkelse af valutafeelles-
rddets indstilling, der kravede al indfersel underlagt importregulering,
fik en temmelig bevaeget 1. behandling.?)

Venstre gik imod forslaget ud fra samme synspunkter som Madsen-
Mygdal. Socialdemokraterne var velvillige, men gnskede importregulerin-
gen gennemfert i en noget anden skikkelse, sd storbankernes indflydelse
svackkedes. Hojres ordferer, Pitzner, havde som medlem af valutafzlles-
rddet stemt for dettes indstilling. Nu havde han faet kolde fodder og gik
imod det langt blidere lovforslag, hvilket fik handelsminister Hage til at
undre sig over, at Pitzner ,nok kan spise et helt xble, men mener, at en
enkelt mundfuld er for stor en bid“.3) I stedet pnskede Pitzner toldfor-
hejelser. Forslaget gik i udvalg, men ndede ikke videre, inden folketinget
oplestes den 21. april 1920.

Efter péskekrisen dannedes venstre-ministeriet Niels Neergaard med
Tyge Rothe som handelsminister og Madsen-Mygdal som landbrugsmini-
ster og vel nok regeringens stzrke mand. Valget, som ferte til den nye
regering, er formentlig blevet modtaget med lettelse i nationalbankens di-
rektion, hvor det toges som tegn p4, at de samfundsbevarende krafter nu
var ved at vinde overtaget over de samfundsoplesende. Men den nye re-
gerings stilling til valutaproblemet kom givet nationalbanken noget p4
tveers. Det var sdledes ikke muligt at forma handelsminister Tyge Rothe til
at genfremsztte Hages forslag om importregulering.

Valutafallesrddets flertal, anfert af Rubin, mente under disse omstzn-
digheder at matte indstille virksomheden. Dette passede vist nok regerin-
gen udmerket, men den bred sig tilsyneladende ikke om at tage det poli-
tiske ansvar herfor. Dette forklarer muligvis, at handelsminister Tyge
Rothe tilbed at leegge al import af udpregede luksusvarer, men kun disse,
ind under valutafellesrddets kontrol. Det fandt Rubin aldeles utilstreekke-
ligt, og pa valutafellesrddets mode den 4. juni 1920 vedtog rédet enstem-
migt at oplese sig selv. Forinden havde Rubin og Rothe gensidigt segt at
placere ansvaret hos hinanden. Den 9. juni 1920 udtalte Rothe til Ber-
lingske Tidende: ,Mit forslag blev afvist. Nar rddet oplestes, bor man
dog understrege, at det ikke skete efter regeringens enske, endsige p& vor
foranledning. Jeg beklager, at ridet ikke gik med til en fortsat dreftelse®.

1) Rigsdagstidende 191920, Tilleg A, sp. 5798-96.
2) Folketingstidende 1919-20, sp. 4185-4232, 4288-4311 og 4321-76.
3) Folketingstidende 1919-20, sp. 4804.
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Handelsministerens udtalelse har efter alt at domme vakt vrede i national-
banken. I arkivpakken med dokumenterne fra valutafzllesrdet ligger
en maskinskrevet skrivelse i gennemslag, dateret den 10. januar 1920
og formet som en imedegdelse af handelsministeren. I skrivelsen hedder
det pa de fem hovedbankers vegne:

»Feellesrddet havde atter og atter udtalt, at dets virksomhed — som
hovedsagelig skete gennem det dagligt arbejdende »timandsrad“t) — ikke
kunne fortsaette uden legislativ stotte, Dets forholdsregler blev i vidt om-
fang eluderede, og man var efterhinden udsat for snarere at arbejde til
fordel for illegitim vareimport og valutahandel end til gunst for landets
betalingsbalance og konservering af den for landet fornedne udenlandske
valuta.

For at imedekomme de indvendinger, der i sin tid var rejst, foreslog
rddet en omorganisation, der sikrede mod enhver vilkdrlighed, og tillige
udeladelse fra radets skonnende, importen af de for produktionen, navnlig
landbruget, nedvendige ra- og hjzlpestoffer, hvilke man i pvrigt i virke-
ligheden ikke heller hidtil havde sysselsat sig med. Men i hvert fald matte
sagen afgores snarest, da radets stilling blev stedse mere uholdbar.

I det af handelsministeren omtalte made meddelte han imidlertid, at sa-
gen ikke forelobig kunne afgeres, men at der métte en videre dreftelse til,
og at dernzst grundlaget for denne droftelse méatte vaere, at valutarddet
kun skulle give sig af med spergsmdl vedrerende udpragede luksusar-
tikler.

I denne situation blev ridet siledes ikke alene i en ubestemt fremtid af-
skéret fra den legislative stotte, uden hvilken det jkke mente at kunne fort-
sztte, men praktisk talt desavoueredes det med hensyn til selve sit nu-
verende virksomhedsomrade, si at ogsd dets moralske grundlag borttoges.

Det blev derefter en ren formsag, om man skulle afstemme om det af
direktor Jarl — den delegerede fra industrirddet — stillede forslag om ri-
dets oplesning: det kunne ikke bestd mere. Den sidste taler p4 medet var
da ogsd en af de landbrugsdelegerede, der i steerke ord udtalte sin glaede
over den sejr, som de af ham og hans meningsfaller reprasenterede an-
skuelser havde vundet. Umiddelbart herefter fandt afstemning sted, og
hr. Jarls forslag vedtoges enstemmigt.

Et valutardd kan ikke tvinge valutakurserne: de kan forveerres trods
valutarddets forholdsregler, forbedres uden valutardd; dette kan selvislge-
lig kun yde et bidrag til regulering, hvis omstzndighederne menes at
kreeve en sidan. Mener man derimod, det ikke er ngdvendigt, eller at
manglerne er storre end fordelene, skal man naturligvis ophave institu-

!) Det oprindelige femmandsrad af bankrepraesentanter blev i forfret 1920 suppleret
med 5 erhvervsreprasentanter (E. O.).
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tionen. Dette er sket nu. Det var, ifelge det foranstdende, trods situatio-
nens alvor gjort umuligt at fortsactte, og man md da kun h&be, at den
fulde frihed eller de forholdsregler, som regeringen senere maitte traeffe,
vil vise sig at fore ad den rette vej, efter at den hidtil fulgte er forladt.“

Der er nappe tvivl om, at skrivelsen udtrykker Rubins @rlige mening
om sagen!). Men den er i Winthers héndskrift pafert ordene ,ikke af-
sendt®, hvorfor man mi antage, at det ved neermere eftertanke er blevet
betragtet som uklogt at g& i dben debat med regeringen.

Valutakommissionen

Selv om den politiske og sociale uro var ved at legge sig, og selv om
regeringen havde slagtet valutafzllesrddet, fandt nationalbanken ingen an-
ledning til at sadle om og stramme pengepolitikken yderligere. Fra den
17. april 1920 havde diskontoen varet 7 pct., og hejere ville man ikke ga.
Bl a. fordi den internationale konjunktur tegnede usikker. R&varepriserne
var jo begyndt at vende. I nationalbanken habede man fortsat gennem sin
PR-virksomhed at kunne bidrage til, hvad man ans for en rimelig ekono-
misk politik.

Regeringen, som i den offentlige mening stod med ansvaret for valuta-

fellesrddets nedleggelse, kom i lebet af sommeren 1920 ud for en del
kritik, fordi valutakurserne stadig steg, og kronens guldveerdi dermed fort-
sat faldt, jfr. tabel 3.11.
Som en afveergemangvre nedsatte handelsminister Rothe den 4. september
1920 en kommission, som skulle overveje drsagerne til den danske valutas
stilling pd verdensmarkedet og foresld foranstaltninger til dens forbedring.
Valutakommissionens betenkning foreld den 10. november 1920. Den fast-
slog i f4 ord, at hoved&rsagen til den vanskelige valutasituation matte so-
ges 1 den meget ugunstige betalingsbalance, hvorfor forbruget burde be-
granses. Derom var alle enige. Men ndr man kom til spergsmdlet om,
hvorledes forbruget skulle begranses, var meningerne ret delte. Man fik
derfor en flertalsindstilling og en rakke mindretalsindstillinger i en temme-
lig uoverskuelig opsatning.

Sterkt forenklet kan man imidlertid udskille fire grupper. For det forste
et flertal, hvoriblandt Rubin og Stephensen. Dette flertal kan kort karak-
teriseres som kredsen omkring det afdede valutafallesrdd, og det foreslog
indsats over et bredt felt spaendende fra en ret lempelig importkontrol og
skeerpet rationering til afgiftsforhejelser. Gruppe nr. to var et mindretal
med tilknytning til industrien. Det s& gerne toldforhejelser. I gruppe nr.
tre fandtes landbrugsreprasentanter, der ikke kunne gd med til at lade

1) Desvarre kan man ikke af skrivelsen se, hvem der har konciperet den.
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Tabel 83.11 Kronens internationale verdi sidste halvdr 1920

Kronens Kronens
internationale internationale
verdi beregnet verdi beregnet
som guld- som guld-
paritetskursen paritetskursen
i pct. af den i pct. af den
aktuelle aktuelle
dollarkurs dollarkurs
pct. pct.
juli 1920 1~ 7. gnstl. 61 oktober 1920 1.~ 7. gnstl 52
8.-15. - 62 8-15. - 52
16.-28. - 61 16.-23. - 52
24.-31. - 59 24.-81. - 51
august 1920 1-7. - 57 november 1920 1~ 7. - 50
8.-15. - 56 8.-15. -~ 49
16.-23. - 55 16.-23. - 50
24-31. - 53 24-30. - 50
september 1920 1.~ 7. - 53 december 1920 1.-7. - 52
8.-15. - 52 8~15. - 55
16.-23. - 51 16.-23. - 56
24.-30. - 52 24.-31. - 58

Beregninger pi grundlag af kursangivelser i Statistisk Arbog.

importreguleringen omfatte andet end egentlige luksusvarer og bestemt
vendte sig imod toldforhejelser. I den fjerde gruppe fandtes handelens
repraesentant og Axel Nielsen, som mente, at det eneste virkelig effektive
middel var en sterk kreditindskrankning.

Betankningen blev offentliggjort i uddrag den 22. november 1920, sam-
tidig med at regeringen udsendte en erkleering,!) hvori det hed, at nytten
af de foranstaltninger, som valutakommissionens flertal havde fastslaet,
ikke opvejede ulemperne. Madsen-Mygdals linie havde sejret, og s& skete
der ikke mere.

Fortsat »produktionsbeskyttelse«

Nér nationalbanken nu igen medte s ringe forstdelse hos regeringen,
hvorfor tog den s& ikke sagen i sin egen hénd og strammede kreditpoli-
tiken. Ja, hvorfor senkede den diskontoen, jfr. tabel 3.7, gennem 1921
fremfor at haeve den?

Hertil er for det forste at sige, at usikkerheden omkring den interna-
tionale konjunktur blev til vished i 1921. Det gik starkt nedad. Arbejds-
losheden steg foruroligende og 14 selv i sommermanederne pd 16-17 pct.,

1y Se dagbladet Borsen, den 28. november 1920.
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jfr. ipvrigt tabel 3.1, side 64. En nationalbank, som ville beskytte produk-
tionen, kunne derfor ikke tillade sig at satte diskontoen op. For det andet
faldt priserne kraftigt'), jfr. tabel 8.2, side 65, og kronens internationale
veerdi bedredes noget, jfr. tabel 3.3, side 66, bl. a. pd grund af en for-
bedring af bytteforholdet i udenrigshandelen, jfr. tabel 8.5, side 68. Kro-
nens indenlandske kobekraft forbedredes naesten alt for kraftigt af sig selv,
og ogsa dens internationale vardi steg, uden at nationalbanken behovede
at gore noget. Dertil kom for det tredje, at en nationalbank af hensyn til
sin egen stilling pd lidt leengere sigt hverken stir sig ved at foretage
pludselige zndringer i sin gkonomisk-politiske linie eller ved at foretage
sig noget, der af offentligheden ma opfattes som en stark kritik af den
siddende regering.

I 1922 var bytteforholdet stadig favorabelt, jfr. tabel 3.5, side 68. For-
bedringen i kronens internationale vardi fortsatte i drets forste halvdel,
og selv efter et ret kraftigt fald i eftersommeren 18 kronens internationale
veerdi hejere ved udgangen af 1922 end ved udgangen af 1921, jfr. tabel
8.3, side 66. Prisniveauet viste tegn pd stabilisering?), men arbejdsleshe-
den var stadig hej, jfr. tabel 3.1, side 64. Under disse omstendigheder
var der ingen grund til at gere noget szrligt for valutaen, hvortil kom,
at nationalbankens direktion i dette &r havde nok at gere med banksam-
menbruddene og ikke mindst med situationen omkring landmandsbanken.

Skeen ¢ den anden hind

Som nzevnt i tilknytning til tabel 3.6, gav stetten til de sammenbrudte
eller truede banker anledning til en foregelse af den primzre indenlandske
pengeforsyning i 1922, hvilket sammen med det faldende prisniveau be-
virkede en stigning i realkassen og et fald i renteniveauet, der ledsaget
af szrlige foranstaltninger i forbindelse med boligbyggeriets finansiering
var medvirkende til en veekst pd ca. 14 pct. i den reale nettofaktorind-
komst fra 1922 til 1928, jfr. tabel 3.1, side 64.

En sa kraftig forogelse af den indenlandske skonomiske aktivitet méatte
sl& ud pa betalingsbalancen, jfr. tabel 8.5, side 68, og kronens guldvardi,
som pr. 30. juni 1922 havde varet 80 ore, faldt pr. 81. marts 1923 til
71 gre og tre maneder senere til 65 are.

1) Finanstidendes engrosprisindeks, der havde niet maksimum (403) i november 1920,
faldt fra 341 i januar 1921 til 257 i maj 1921. Derefter var der nogenlunde stabilitet
i sommerminederne, men i september satte prisfaldet ind pa ny, og ved &rets udgang var
indekset faldet til 188. Detailpristallet faldt fra 264 i januar 1921 til 287 i juli 1921
og 212 i januar 1922.

Finanstidendes engrospristal faldt fra 188 i december 1921 til 178 i januar 1922 og
svingede resten af aret mellem 176 og 182. Detailpristallet faldt fra 212 i januar 1922
til 199 1 juli 1922, men var uandret (198) i januar 1928.

)
~=
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Da det reale nationalprodukt nu var klart sterre end for krigen, da den
sociale og politiske uro ikke leengere var noget stort problem, og da livet
isvrigt p& mange méder var normaliseret, tog nationalbanken skeen i den
anden hind for at f& fert normaliseringsprocessen til ende, d. v.s. gjort
noget effektivt for at stabilisere den danske valuta.

Fra den 1. maj 1923 haevedes diskontoen fra 5 til 6 pct. p. a., og i juli
méned henvendte direktionen sig til statsminister Neergaard for at bede
regeringen indkalde sagkyndige og interesserede mand til en konference
om arsagerne til kronens fald og midlerne til at standse det. Regeringen
foretrak imidlertid, at det blev nationalbanken, som indkaldte til konfe-
rencen.

Sa gjorde banken det.

Valutakonferencen

Der udsendtes invitationer til en kreds, som stort set svarer til den, der 1
dag medes i det skonomiske rdd, og den 16. august 1923 tradte konferen-
cen sammen under ledelse af Ussing?). Forhandlingerne varede til den 24.
oktober 1923. Det stenografiske referat af mederne er offentliggjort sam-
men med konferencens vigtigste dokumenter?).

Parallellen til vore dages skonomiske rad viste sig bade ved den treeng-
sel, der var foran konferencens indgangsder, og den diskussion, som op-
stod omkring konferencens kompetence.

Et meget stort antal personer og organisationer enskede at vaere med,
men Ussing var forholdsvis restriktiv®).

1} Rubin dede i marts 1923. I hans sted indtr8dte bankinspekter H. Green i direktionen.
Green, som var fodt i 1875 og exam. jur., havde haft en meget omvekslende tilveerelse.
1 sine yngre dage havde han veret medarbejder ved ,Greens danske fonds- og aktier®,
som udgaves af en onkel. Han var en tid sagfererfuldmagtig og en periode vekselerer.
Han var en flittig skribent, hvis arbejder publiceredes i savel dagbladet Beorsen som i
selvstendige boger og afhandlinger, bl. a. dobbeltbindet Grundrids af dansk bankvesen
med en summarisk oversigt over bankkrisen 1907-08, Kobenhavn 1908, Bankkrisen, Ko-
benhavn 1910, og Krigen og kurserne, Kebenhavn 1919. Fra 1920 til 1928 var han kon-
servativt medlem af landstinget. I 1919 var Green blevet kgl. borskommisseer og 1 1922
sammen med Birck og Rump medlem af landmandsbankkommissionen. Efter Ussings
afgang i 1925 blev den scenevante Green i stigende grad nationalbankens talsmand over
for offentligheden. Men selv om han var en betydelig mand, var hans synspunkter
temmelig traditionelle, og han niede ikke op pd hejde med Rubin eller Ussing.

2) Valutakonferencens forhandlinger, august—oktober 1923, Kobenhavn 1923.

3) En enkelt udeladt organisation, nemlig funktionzrforeningen, viste sig i stand til at
mobilisere dele af pressen i sin fornermelse, uden at det dog hjalp, se Valuta-
konferencens forhandlinger, side 23 og 73.
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Vedrerende konferencens kompetence sagde den senere nationalbankdi-
rektor, davaerende direktor for arbejds- og fabrikstilsynet, Jakob Kristian
Lindberg'), at ,vi skal ikke sidde her og spille overrigsdag, skal ikke gore
staten opmarksom pd, at den ikke m& afholde uproduktive udgifter, ikke
tage nye opgaver op o. s. v.“%),

Dertil svarede Ussing, i lighed med hvad et medlem af det skonomiske
rdds formandskab kunne have sagt i dag, ,at det ikke er meningen, at
valutakonferencen skal sige, at staten ikke m& gore det eller det. Staten
har mange formal at pleje, og staten mé selv afveje, om den vil afholde
de og de udgifter eller ikke. Men staten m& ikke gere det i blinde, og det,
vi mener, er, at konferencen her skal til en vis grad yde vejledning med
hensyn til, hvad der er valutaskadeligt, og hvad der er valutagavnligt.
Hvis man siger til staten: det og det skader valutaen, siger man ikke der-
med, at staten ikke m& gere det, der er tale om. Staten kan have mange
andre grunde til at gere det, til trods for at det er valutaskadeligt, men
det er forkert, at rigsdagsmeend gér hen og stemmer for en udgift, som er
valutaskadelig, uden at de ved, at den er det“?).

I de 15 meder, valutakonferencen holdt, kunne det naturligvis ikke und-
gas, at der blev redet kaepheste, og at ordvekslingen til tider blev ret skarp.
Men stort set var konferencen praget af de tilstedevaerendes enske om at
treenge ind i problemerne og om, at konferencen skulle nd et resultat. Og
Ussings medeledelse var fortraeffelig.

Malet for valutapolitikken

Det viste sig meget hurtigt, at der blandt de indbudte var enighed om, at
kronens fald matte standses, og at guldindleseligheden p& langere sigt
matte genoptages. Men der opstod uenighed om, pa hvilket niveau guldind-
loseligheden burde genindfares.

Professor Birck, direkter Lindberg og berskommisser Schovelin gik ind
for at stabilisere kronen ved en guldvardi p4 75 ere, sd det sjeblikkelige
pris- og indkomstniveau kunne bevares. Skulle kronen feres i pari, métte
pris- og indkomstniveauet presses yderligere ned, hvad der ville krave
fald i beskaeftigelsen og s1& s& meget i stykker, at det burde undgas.

Birck, Lindberg og Schovelin blev meget kraftigt afvist af Ussing, som
indledte konferencens 2. mede med en redegorelse for nationalbankens syn
pé forslaget om en nedskearing af kronen?). Imod dette forslag talte efter
nationalbankens mening juridiske, moralske og praktiske grunde.

1) Se nedenfor side 102.

)
2) Valutakonferencens forhandlinger, side 170.
3) Valutakonferencens forhandlinger, side 172.
4) Valutakonferencens forhandlinger, side 38-40.
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Ussings juridiske argumentation blev dog hurtigt fejet til side af Axel
Nielsen, der henviste til to internationale konferencer: Brysselkonferencen
i 1920, som fastslog, at udenlandske indehavere af banknoter m.v. ikke
kunne gere fordring pa at blive stillet anderledes end indlendinge, og
Genua-konferencen 1 1922, hvor man talte om at stabilisere de forskellige
landes penge, men ikke nedvendigvis ved den gamle paritet?).

Ussings moralske grunde til at g& imod kronenedskaring havde relation
til sdvel udland som indland. I forhold til udlandet métte en kronened-
skaring stemple Danmark ,som et land, der — ndr det passer det — ned-
skeerer sine forpligtelser“®), og i forhold til indlandet fandt Ussing det
umoralsk at lade debitorerne tjene pa kreditorernes bekostning.

Disse synspunkter vandt udpreget tilslutning blandt konferencens del-
tagere. Professor Harald Westergaard, som ikke kan have kendt betegnel-
sen ,u-land“, sagde: ,Hvis vi nedskriver kronen, vil vi komme til at st& i
klasse med nye lande, som endnu ikke er kommet rigtig i gang“®). Han
gnskede ogsd, at man gjorde, hvad man kunne for at opretholde stum-
perne af den skandinaviske mentunion. Axel Nielsen mente, at vi ikke
kunne vare en kronenedskaring bekendt, og sagde, at ,en nedskaring af
kronen vil udadtil virke som at stryge flaget og vil kun vakke pinlig op-
sigt“?). Erhvervslivets folk sluttede ogsd op om Ussing. Det gjaldt bade
reprasentanterne for de selvstendige og arbejderreprasentanterne. Davae-
rende lektor, senere finansminister og nationalbankdirekter C. V. Brams-
nees sluttede sig til pariferingen. Han mente, at ,af og til i hvert fald har
et erhvervsliv godt af at komme ind under det kolde styrtebad, som en
tendens til et faldende prisniveau er“®), og kunne ikke se, at arbejderne
ville f& veesentligt vanskeligere ved at opretholde eller have deres leve-
standard, fordi der kom nogen deflation. Bramsnaes enskede dog parifs-
ringen strakt over en &rrackke, men ikke sd lang som de 20-30 &r, land-
brugsrepraesentanten, folketingsmand P. P. Pinstrup talte om.

De praktiske grunde, Ussing anferte imod kronenedskering, var kort
fortalt, at en kronenedskering nok ville stabilisere kronen over for dol-
laren, men ikke i forhold til de svrige udenlandske valutaer, herunder ster-
ling. Hvis den engelske valuta, som var Danmarks vigtigste forretnings-
valuta, efterhinden fortes i pari, ville en stabilisering af kronen ved en
guldveardi pa 75 ore fore til stigende sterlingkurser.

Resultatet af konferencens dreftelser blev, at man konstaterede en over-

vejende stemning for, at kronen pé laengere sigt skulle fores i pari. For at
1) Valutakonferencens forhandlinger, side 41.
2) Valutakonferencens forhandlinger, side 39.
3) Valutakonferencens forhandlinger, side 40.
9} Valutakonferencens forhandlinger, side 41.
)

5) Valutakonferencens forhandlinger, side 48.
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fa den sterst mulige tilslutning til konferencens fezllesudtalelse nejedes
man dog med at erklere det for formélstjenligt, at bestrabelserne rettedes
imod at tilvejebringe en opgang i kronens veerdi. Dette affandt Birck og
Schovelin sig med, men Lindberg tiltraddte ikke feallesudtalelsen, og i sar-
udtalelser understregede repraesentanter for landbrugsrddet (Pinstrup), an-
delsudvalget (Anders Nielsen) og de samvirkende danske landboforenin-
ger (O. Himmelstrup), at der allerede nu métte planlegges en jeevn, men
langsom stigning i kronekursen op imod pari for at undgd de ulykker, er-
hvervslivet ville komme ud for, hvis guldindleseligheden til pari pludselig
gennemfortes pa et tidspunkt, hvor kronen stod langt derunder.

Midlerne © valutapolitikken

Efter dreftelsen af malet for valutapolitikken kom debatten om midlerne
til at stabilisere og om muligt heeve kronens guldveerdi.

Med henblik herpd foreslog privatbankens direkter C. C. Clausen, som
nod en betydelig personlig prestige, at der oprettedes en stabiliseringsfond,
senere kaldet en kursegaliseringsfond, af fremmed valuta, tilvejebragt gen-
nem et stort 1an i udlandet!). Alene fondens tilstedeverelse ville virke be-
roligende pd valutamarkedet, og ndr den gennem keb og salg af fremmed
valuta sergede for at udligne forbigdende tilfeldige udsving, ville man
undgd, at rene tilfzldigheder gav anledning til panikstemning. Det af-
gorende var naturligvis, at man segte at stabilisere kronen omkring en
guldveardi, som landets skonomiske politik gjorde det muligt at holde, og
her matte man ifelge Clausen passe p& ikke at seette malet for hajt.

Fra nationalbankens side var man ikke alt for begejstret for tanken, idet
man frygtede, at oprettelsen af en kursegaliseringsfond kunne blive det
eneste, som kom ud af konferencen, og s& var man lige vidt. Ussing sagde,
at ,vi mener, at det vil vere sikrere at foretage forseget, ndr vi forst har
en fast overbevisning om, at lovgivningsmagten og erhvervene virkelig
selv vil gere noget alvorligt for at holde kronekursen oppe, saledes at man
kan vaere vis pd, at sterlingen bestandig, i hvert fald fra hele landets er-
hvervslivs og det offentlige livs side s& vidt muligt holdes nede“?). Natio-
nalbanken havde sammenkaldt valutakonferencen for at f& gjort noget ved
de grundleggende &rsager til valutamiseren, og de indkaldte skulle ikke
have lov til at slippe med en debat om dag-til-dag-svingningerne i kur-
serne.

Efterhdnden som dreftelserne af, hvad Ussing kaldte de kroniske &r-
sager, skred frem og resultaterne var inden for rakkevidde, gik national-

1) Valutakonferencens forhandlinger, side 59-61 og 166-67.
2) Valutakonferencens forhandlinger, side 167.
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banken dog ind for forslaget om en kursegaliseringsfond. Under draftel-
serne ledte man med lys og lygte efter argumenter for, at kursegaliserings-
fonden ikke alene skulle kunne stabilisere kroneveardien, men ogsd bidrage
til at have den. Man fandt dog ikke andet, end at ethvert udenlandsk 1an
matte sge udbuddet af fremmed valuta og dermed trykke kurserne, samt at
bevidstheden om, at kronen nu ville blive stabiliseret, kunne standse nogen
kapitalflugt og derigennem begranse eftersporgslen efter fremmed valuta.

En vis del af konferencens tid gik med at drsfte, hvem der skulle betale
gildet, hvis forseget med kursegaliseringsfonden gik galt. Enden pa det
blev et forslag om, at staten og nationalbanken hver skulle deltage i kurs-
egaliseringsfonden med to femtedele og de fire private hovedbanker med
tilsammen en femtedel. Det blev endvidere foresldet, at en af nationalban-
kens direktorer skulle veere formand for fonden, og der blev tilrettelagt
en stemmefordeling inden for den foresldede bestyrelse, saledes at risiko og
indflydelse fulgtes ad. Der skulle stort set stemmes efter ,heveder®.

Det som skulle haeve kroneverdien var efter Ussings mening en indsats
over en meget bred front med anvendelse af et stort antal ekonomisk-
politiske midler. Dette fik han i det store og hele konferencens deltagere
til at acceptere. Med undtagelse af Lindberg, der ikke ville vaere med til
en parifering, og Klaus Berntsen, der ikke fandt det rigtigt at en minister
deltog i indstillingen, kunne valutakonferencens deltagere derfor den 24.
oktober 1923 underskrive en fallesudtalelse med kun to serudtalelser.

Fellesudtalelsen

Fellesudtalelsen slog fast, at landets skonomiske tilstand nu métte anses
for at vare lige s& god som fer krigen, hvorfor der i de kommende &r
matte vaere mulighed for at nd til en veerdiforbedring af kronen, uden at
der derved fremkaldtes storre samfundsmaessige vanskeligheder.

P4 denne baggrund slog fellesudtalelsen til lyd for en rakke ekstra-
ordinzre foranstaltninger, som kunne hindre en fortsat nedgang i krone-
vaerdien og bidrage til en heevning, uden at det isvrigt preeciseredes péd
hvilket niveau, man gnskede kronen stabiliseret.

Fellesudtalelsen slog imidlertid fast, at man for at nd det onskede re-
sultat métte skabe et neje samarbejde imellem staten, nationalbanken og
de private banker.

Udgangspunktet for dette samarbejde kunne blive den ovenfor omtalte
kursegaliseringsfond, hvori staten, nationalbanken og de fire private ho-
vedbanker skulle deltage.

Indholdet af dette samarbejde maétte blive, at bankerne gennem deres
udl&nspolitik og staten gennem en rakke offentlige foranstaltninger segte
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at begraense valutaforbruget til stotte for kursegaliseringsfondens virksom-
hed.

De onskede offentlige foranstaltninger preciseredes som: 1) Besparelser
pé de offentlige budgetter. 2) Forogelse af beskatningen. 8) Handelspoli-
tiske foranstaltninger af midlertidig karakter (underforstdet toldforhejel-
ser og importregulering), der kunne formindske importen af varer, som
ikke er nsdvendige for landets ekonomi. 4) Opfordring til stat og kom-
muner — og til private — om at dekke deres behov gennem danske varer,
for s vidt disse ikke i vasentlig henseende stér tilbage for de udenlandske
i nytteverdi, kvalitet og pris. 5) Foranstaltninger imod, at private
erhvervsorganisationer eller andre sammenslutninger kunstigt holder
prisniveauet oppe.

Det er bemarkelsesvaerdigt, at der i en udtalelse af denne art ikke siges
ret meget om lonningerne. Dette skyldes tilsyneladende, at man har lagt
vegt pa, at fellesudtalelsen fra denne kreds med talmassig overveegt til
arbejdsgiversiden ikke kom til at std som vendt imod arbejderklassen, lige-
som det sikkert har spillet en rolle, at arbejdernes talsmand, J. A. Hansen,
var en meget dygtig forhandler. Alt hvad fallesudtalelsen siger om dette
punkt er blot: ,En forbedring af handelsbalancen og derigennem af be-
talingsbalancen vil ved den herved fremkaldte nedgang i de fremmede
valutakurser gennem indkebsprisen pd importerede varer medfere lavere
priser i forbruget og dermed betingelser for dalende arbejdsindtegter og
lenningsudgifter, hvad der igen giver bedre betingelser for dansk produk-
tion“1). Muligvis indeholder udtalelsen om ,andre sammenslutninger®, der
kunstigt holder prisniveauet oppe, ogsd et lille hip til fagforeningerne.

De to sazrudtalelser blev afgivet af landbrugsreprasentanter, der for
det forste tog forbehold over for statens deltagelse i kursegaliseringsfon-
den og over for toldforhejelser, importregulering og diskontoforhgjelse og
for det andet kreevede, at man allerede nu skulle anerkende en jaevn, men
langsom kronehzevning som valutapolitikkens mal.

De to szrudtalelser kan dog ikke svaekke hovedindtrykket af, at det var
lykkedes nationalbanken at f& konferencen samlet om at anbefale den
indkomstpolitiske linie, som Ussing i en &rrackke havde slet til lyd for.

Kursegaliseringsfonden

Den 14. november 1928 forelagde stats- og finansminister Niels Neer-
gaard i folketinget forslag til lov om oprettelse af en kursegaliserings-
fond?). Forslaget fulgte med mindre andringer valutakonferencens, og det

1) Valutakonferences forhandlinger, side 8.
2) Folketingstidende 192824, spalte 1394-1401.
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gjordes klart, at de 5 mill. £, som fonden skulle udgere, tenktes tilveje-
bragt ved en udenlandsk kredit, som nationalbanken og staten solidarisk
skulle hefte for med regres for en femtedels vedkommende over for de
fire private hovedbanker.

Om de ogvrige foranstaltninger, som valutakonferencen havde peget p4,
sagde Neergaard, at regeringen selvfslgelig var tilhanger af sparsomme-
lighed, ligesom den ogsd ville fremme anvendelsen af dansk arbejde. Im-
portregulering og toldforhgjelser var regeringen derimod modstander af,
men man ville eventuelt g& lidt videre, ndr det gjaldt beskatningen af
luksusvarer, og man kunne ogsa overveje indgreb imod prisaftaler m. v.

Under 1. behandlingen i tinget ankede navnlig socialdemokratiets ord-
forer, Borgbjerg, over, at regeringen tilsyneladende var helt passiv over
for de svrige foranstaltninger, valutakonferencen havde foresldet; men
samtidig pressede han Neergaard til i salen at gentage, hvad han den fore-
gdende dag havde sagt pd et partiformandsmede, nemlig at regeringen
ville betragte en sjeblikkelig diskontoforhejelse som uheldig, samt at der
ikke hos nationalbankens direktion var nogen tendens i retning af diskonto-
forhojelse!). Neergaards udlegning af nationalbankens hensigter grun-
dede sig pa det stenografiske referat af valutakonferencens meder og var
efter alt at demme en forkert tolkning af bankens standpunkt.

Lovforslaget vedtoges enstemmigt af begge ting og fik en s hurtig gang
gennem rigsdagen, at loven om oprettelse af en kursegaliseringsfond kunne
traede i kraft allerede den 16. november 1923.

Neergaards erklering om, at man ikke onskede en diskontoforhgjelse,
matte imidlertid sammen med regeringens ret passive holdning efterlade
det indtryk hos offentligheden, at nu havde man skabt en kursegalise-
ringsfond, men s& ville hverken staten eller nationalbanken gere mere for
at haeve kronen.

Derfor métte det gé galt.

Den store fiasko

I tabel 8.12. bringes en oversigt over kursegaliseringsfondens nettotilgode-
havende i danske kroner hos nationalbanken. Dette nettotilgodehavende
viser, for hvor store beleb i danske kroner kursegaliseringsfonden havde
solgt valuta. Ved siden af oplysningerne om dette beleb i kolonne 1 vises i
kolonne 2 valutakursen pd £ og i kolonne 8 kronens guldvaerdi beregnet
pé grundlag af dollarkursen.

Sterlingkursen, der den 9. november 1923 havde varet helt oppe pé 26,50
kr. pr. £, faldt under indtryk af kursegaliseringsfondens oprettelse til ca.

1) Folketingstidende 1928-24, spalte 1456.
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Tabel 3.12 Kursegaliseringsfondens nettosalg af valuta, sterlingkursen
og kronens internationale verdi fra december 1923 til juli 1925

Kronens internatio-
Kursegaliserings~ nale vaerdi beregnet
fondens nettosalg Sterlingkurs som guldparitets-
af valuta kursen i pct. af den
aktuelle dollarkurs
i 2 3
mill, kr. kr. pet.
1928 Dec. 15. 26 24,50 66
- 31. 49 24,45 66
1924  Jan, 15. 89 24,45 65
- 31. 105 26,35 60
Feb. 15. 108 27,10 59
- 29. 109 27,15 59
Marts 15, 108 27,70 58
- 31. 100 26,60 60
April  15. 99 26,20 62
- 30. 94 26,00 63
Maj 15. 90 25,75 63
- 31. 101 25,58 63
Juni 15. 96 25,56%) 63%)
- 30. 114 27,00 60
Juli 15. 112 27,16 60
- 31 113 27,26 60
Aug. 15 116 217,85 61
- 31. 114 27,30%*) 61%)
Sept. 15, 109 26,35 63
- 30. 105 25,55 65
Okt. 15. 106 26,10 64
- 31. 112 26,05 65
Nov. 15. 107 26,32 65
- 30. 110 26,38%) 65%)
Dec. 15. 107 26,85 65
- 31 105 26,82 66
1925 Jan. 15. 96 26,86 66
- 31. 104 26,86 66
Febr. 15, 104 26,82%) 66%)
- 28. 105 26,70 66
Marts 15, 96 26,52%) 67%)
- 3l 80 26,10 68
April 15, 71 25,96 69
- 380. 72 26,04 69
Maj 15. 60 25,85 70
- 31. 66 25,86) 70%)
Juni 15. 57 25,62 71
- 30. 31 24,10 15
Juli 15. 18 23,50 77
- 31. 0 21,28 85

*) Kursen dagen for.
(1) Materiale i nationalbanken.
(2) og (8) Statistisk Arbog.



Danskpengehistorie? - 1914-1931 3. Normaliseringer

24,50 kr. pr. £, og pa dette niveau segte fonden at stabilisere kursen.
Men da publikum som navnt fik pd fornemmelsen, at der ikke ville blive
gjort noget yderligere for at stotte kronen, ventede man i almindelighed,
at kursen p& de 24,50 kr. pr. £ ikke kunne holde. Derfor gjaldt det om
at sikre sig sterling, medens den endnu kunne fas til en forholdsvis billig
pris, og sd stremmede pundene ud af kursegaliseringsfonden, som den 19.
januar 1924 métte opgive at holde kursen nede pd de 24,50 kr. pr. £.
Derefter steg sterlingkursen og ndede den 13. februar 1924 et forelobigt
maksimum pd 27,50 kr. pr. £ og den 11. marts 1924 28,00 kr. pr. £.

Banken presser regeringen Neergaard

Denne udvikling kunne nationalbanken ikke se roligt pi. Oprettelsen af
kursegaliseringsfonden var sket under forudstning af, at kronen pi an-
den made stottedes, og nér regeringen var si svar at f3 i tale, mitte na-
tionalbanken tage skrappere midler i brug.

Efter alt at demme!) sendte kursegaliseringsfondens bestyrelse, hvis
formand var Stephensen, i begyndelsen af januar 1924 statsgzldsdirektor
P. O. A. Andersen®) til statsministeren med besked om, at nu méatte der
gores noget.

Neergaard forte tilsyneladende krigen over i fjendens lejr ved at ud-
bede sig et forslag fra kursegaliseringsfonden. Den 14. januar 1924 gik
fondens bestyrelse i gang med at udarbejde et sidant forslag, som af-
sendtes i en skrivelse af 16. januar 1924.

Der var dog ikke tale om, at fonden ville afvente regeringens over-
vejelser af det fremsendte, alt imedens valutaen strommede ud af kassen.
Derfor bad kursegaliseringsfondens bestyrelse nationalbanken om at have
diskontoen. Dette snske var nationalbanken indstillet p& at imedekomme,
og den 16. januar 1924 medte stats- og finansminister Neergaard efter
anmodning til et direktionsmede i banken, hvor det blev betydet ham, at
nationalbanken pétankte en forhejelse af diskontoen fra 6 til 7 pct.

Neergaard var imidlertid ikke stemt for nogen diskontoforhgjelse. Han
henviste til erhvervslivets tarv og bad direktionen om endnu engang at
overveje, om forhejelsen ikke kunne undgds. Da Neergaard var giet,
»dreftede direktionen p& ny spergsmélet, men kom til det resultat, at det

1) Bl a. Winthers hindskrevne redegerelse for kronologien uden p& omslaget til bilag
nr. 2395 til nationalbankens direktionsprotokol.

%} P. O. A. Andersen var medlem af kursegaliseringsfonden som reprasentant for staten.
Statens anden reprasentant var professor Axel Nielsen. Nationalbanken var ved siden
af Stephensen reprasenteret ved Green. De private banker reprasenteredes af C.C.
Clausen (privatbanken), O. Nielsen (landmandsbanken), Nergaard (handelsbanken) og
Hassing Jorgensen (diskonto- og revisionsbanken).
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under de givne forhold med rette ville kunne bebrejdes nationalbanken,
hvis den ikke til stette for valutaen havde forsegt de banktekniske midler,
der stod til dens rddighed. Direktionen besluttede derfor fra og med den
17. januar at forheje diskontoen med 1 pct. til 7 pct.“?).

Der er nappe tvivl om, at diskontoforhejelsen har generet Neergaard,
som hentede de fleste af sine stemmer fra landbruget.

Regeringen snyder banken

Da kurserne efter den 19. januar 1924 som ovenfor navnt steg meget
kraftigt, m4 det have stdet Neergaard klart, at han risikerede en yder-
ligere diskontoforhejelse og dermed betydelige politiske ubehageligheder,
hvis han ikke foretog sig noget.

P& medet om diskontoforhgjelsen den 16. januar 1924 havde Neergaard
foresldet, at man i stedet for diskontoforhejelsen gennemforte en kredit-
indskreenkning, og han bad nationalbanken undersege stemningen for en
kreditrationering hos de private banker. Den 31. januar 1924 kunne na-
tionalbanken meddele statsministeren, at stemningen absolut var negativ®).

Dette svar lod Neergaard sig ikke neje med. Efter en samtale med
Green og Stephensen den 11. februar 1924 indkaldte han nationalbanken
og de fire private hovedbanker til et mede den 18. februar 1924, hvor
regeringen lagde pres pd bankerne. De private banker gav sig imidlertid
ikke, men nationalbanken métte for skams skyld erklaere sig solidarisk med
regeringen og segte at komme uden om kreditrationeringen ved at foresla
oprettelse af et valutardd, jfr. nedenfor om valutacentralen.

Nu var det hverken valutardd eller indkomstpolitik, som regeringen var
specielt interesseret i, men derimod kreditrationering.

S8 vidt man kan demme, ndede nationalbanken og regeringen dog til
enighed om, at regeringen skulle have sin kreditrationering, imod at na-
tionalbanken fik sin indkomstpolitik til supplering af de toldforhsjelser og
den omsaztningsafgift af motorkeretsjer, som var blevet gennemfert ved
love af 1. februar 1924%). I direktionsprotokollen hedder det (side 222-23):

,Den 20.2.24 afholdtes pa statsministerens opfordring et mede i finans-

1) Direktionsprotokol nr. 3, side 221.

2) Direktionsprotokel nr. 8, side 223.

3 Ved fremszttelsen af lovforslagene gjorde Neergaard det klart, at det ikke var fiskale
hensyn, men hensyn til handelsbalancen der var afgerende. Ud over den begrensning
af luksusforbruget, som lovene tog sigte pa, mitte det effektive middel til at forbedre
valutasituationen sgges i en planmessig kreditindskreenkningspolitik, se Folketings-
tidende 1923-24, sp. 3317. Lovforslagene blev da ogsd behandlet som valutaforanstalt-
ninger, hvad der gjorde det noget vanskeligt at efterkomme formandens henstilling om
ikke i denne forbindelse at komme ind p& en debat af valutapolitikken, se Folketings-
tidende 1923-24, sp. 3334-3406.
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ministeriet, hvor da var til stede foruden statsministeren, indenrigsmini-
ster Kragh, justitsminister Rytter, handelsminister J. Christensen og samt-
lige nationalbankdirektorer. Statsministeren fremsatte for de medende en
plan om forskellige foranstaltninger til forbedring af den danske krone.
Planen havde han tenkt sig sat i forbindelse med lovforslaget om for-
leengelse ‘af nationalbankens fritagelse for indlesning af sine sedler. Som
et led i valutaplanen foresloges udsendelse af et af nationalbanken udfeer-
diget cirkuleere om kreditindskreenkninger. — Droftelserne fortsattes ved
mgder med de 4 ministre den 23., 26. og 29. februar. Den 1. marts over-
sendtes til statsministeren nationalbankens udkast til et cirkuleere om kre-
ditindskrenkninger. Dette var fra nationalbankens side teenkt som led i
den samlede valutaplan, men pd justitsminister Rytters opfordring blev
cirkulzeret udsendt, straks efter at statsministeren havde forelagt sin valu-
taplan for et udvalg, der var nedsat til behandling af et forslag om op-
kravning af told til guldveerdi, og altsd pd et tidspunkt, hvor der ingen
sikkerhed var for den evrige valutaplans gennemfarelse.

Nationalbanken maétte imidlertid fole sig forpligtet til at iveerksatte de
i cirkuleeret udtrykte principper og udsendte cirkularet til landets banker
og sparekasser“?).

Da valutaplanen, som bl. a. indeholdt forslag om en valutaydelse til
staten, ikke rigtig blev til noget, kan man pa jevnt dansk sige, at justits-
ministeren havde taget nationalbankens direktion grundigt ved nesen. Re-
geringen havde f8et sin kreditrationering, uden at nationalbanken havde
faet sin indkomstpolitik.

Regeringen Stauning

Velgerne var dog ikke sarlig begejstrede for, at regeringen ikke gjorde
mere, og ved valget den 11. april 1924 fxldede de den. I stedet kom
Danmarks forste socialdemokratiske regering, mindretalsregeringen Th.
Stauning.

Da Stauning tradte til, var valutasituationen ved at blive bedre. For det
ferste, fordi pengepolitikken var blevet strammet. Diskontoen var som
nevnt kommet op pd 7 pct., og nationalbanken havde den 6. marts 1924
udsendt sit kreditbegreensningscirkulere?), hvori banker og sparekasser
opfordredes til at ,indskranke deres kredit i det omfang, dette er forene-
ligt med en deflations-politik, der tager et rimeligt hensyn til det onske-
lige i ikke at leegge sterre hindringer i vejen for det sunde erhvervsliv,
end forholdene nedvendigt kraever“. Cirkularet slog fast, at det navnlig

1) Kreditbegransningscirkuleret blev udsendt den 6. marts 1924.
2) Optrykt i Nationalbankens drsberetning 192324, side 405.
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drejede sig om at begrense den kredit, som direkte eller indirekte forte
til en foregelse af befolkningens forbrug. Specielt métte luksusforbruget
svackkes, og kontant betaling burde gennemfores som den normale afvik-
lingsmade i detailhandelen. I overensstemmelse hermed burde grossister-
nes kredit til detaillister indskreenkes. Nationalbanken understregede, at
den selv ville gare de enkelte pengeinstitutters efterleven af cirkularet be-
stemmende for, hvilke 1dn de kunne opné i nationalbanken. Endelig op-
fordrede nationalbanken til tilbageholdenhed med kreditter til offentlige
formél, og realkreditinstitutterne blev opfordret til navnlig at begranse
tilleegslanene til @ldre ejendomme.

Den anden grund til, at valutasituationen forbedredes, var, at der ved
lov af 29. marts 1924 var blevet oprettet en valutacentral. P4 dette punkt
havde regeringen Neergaard fulgt nationalbankens opfordring og skabt en
valutacentral bestdende af tre vismand (departementschef Johs. Dalhoff,
handelsministeriet, grosserer Th. Colding og kontorchef Einar Cohn, det
statistiske departement), som skulle folge udviklingen p& valutamarkedet
og i givet fald foresld handelsministeren foranstaltninger, som kunne haeve
kronens internationale veerdi. Loven indeholdt en bemyndigelse til han-
delsministeren, hvorefter denne kunne palegge oplysningspligt om de va-
lutabelob og andre fordringer pd udlandet, som personer eller selskaber
matte ligge inde med. Valutahandelen centraliseredes!), og under visse om-
steendigheder kunne valutacentralen fordre valuta afgivet til kursegalise-
ringsfonden. Disse ,pengetekniske“ foranstaltninger®) bragte ifslge natio-
nalbankens beretning sd meget valuta frem, at det virkelig kunne markes
pa kurserne.

Det tredje forhold, som bevirkede en lysning pd valutamarkedet, var,
at landet nu havde faet en regering, hvis ledelse var fast besluttet pa at
gore en indsats for at bringe kronen i pari. Derigennem pdvirkedes mar-
kedets forventning om kursudviklingen i gunstig retning. Da en parife-
ring af kronen métte fore til prisfald og tendens til nedadgéende beskeef-
tigelse, har mange undret sig over, at socialdemokratiet gjorde denne po-
litik til sin. Det var nu ikke s mzrkeligt.

Regeringen Stauning stettede sig pd et socialdemokratisk-radikalt flertal
i folketinget, men i landstinget havde venstre og de konservative flertallet,
og disse to partier var i 1924 s& afgjort for pariferingen. Selv om regerin-

1) Keb og salg af valuta métte kun finde sted gennem kursegaliseringsfonden, national-
banken, de fire hovedbanker samt de af valutacentralen autoriserede banker, bankiers
og vekselerere.

2) Ifplge Ussing kunne oprettelsen af valutacentralen ,nemlig ikke anses som en egentlig
statsindsats til kroneforbedringen, men nermest som en bestemmelse af pengeteknisk
natur®, Nationalbanken 1914-1924, Kebenhavn 1926, side 319.
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gen havde ensket at nedskare kronen, havde det ikke varet politisk mu-
ligt 1 1924.

Dertil kom, at Stauning habede pé og regnede med, at deflationen kunne
gennemfores i et sindigt tempo. Under sddanne omstendigheder ville det
ikke gd sarlig ud over beskzftigelsen, og under et faldende prisniveau
kunne fagforeningerne gennem deres lonpolitik klemme profitterne og sge
arbejdernes andel af nationalproduktet. Allerede under valutakonferen-
cens forhandlinger havde Bramsnas, se side 89, som i mellemtiden var
blevet Staunings finansminister, talt om, at det ville vare sundt for er-
hvervslivet med et faldende prisniveau.

Endelig har det givet spillet en rolle, at Stauning lagde vaegt pé at vise
befolkningen, at de socialdemokratiske ministre var pzne og ordentlige
mennesker, som udmarket kunne omgds penge. Den socialdemokratiske
mindretalsregering var et eksperiment, og skulle den blive til mere, méatte
den demonstrere sine reelle hensigter.

Maksimalkurs pa dollars

Regeringens medlemmer mente imidlertid ogsd, at de métte demonstrere,
at de fortsat var gode socialdemokrater, selv om de var blevet ministre.
Dette valgte de at gere ved at fremsztte forslag om en ekstraordinar
formueafgift til afbetaling pad statsgeelden samt forskellige ganske skrappe
restriktioner til lettelse af valutasituationen.

Disse forslag var der ikke rigtig chance for at f& igennem rigsdagen,
og den overordentlige rigsdagssamling i maj-juni 1924 forte ikke til stort
andet end lidt nye toldforhejelser.

Hermed zndredes forventningerne til kursudviklingen igen. National-
banken og kursegaliseringsfonden, som fra den 10. maj 1924 havde sogt at
holde sterlingkursen pa 25,65 kr. pr. £, matte sidst i juni 1924 konstatere,
at beholdningerne var udtemt. Derpé steg kurserne panikagtigt til 26,00
kr. den 25. juni 1924, 27,00 kr. den 30. juni 1924 og 27,50 kr. dagen
efter.

Under indtryk af denne udvikling bad stats- og erhvervsminister Stau-
ning den 4. juli 1924 de politiske partier pa rigsdagen, erhvervene, natio-
nalbanken, kursegaliseringsfonden og valutacentralen om at lade sig re-
prasentere i et valutardd, der under statsministerens forsaede skulle drefte
valutasituationen og foresld midler til kronekursens forbedring. Valutara-
det trddte sammen forste gang den 17. juli 1924, og den 5. november 1924
foreld rddets betznkning!). Den fastslog, at en nedskaring af kronens

1) Optrykt som bilag til forslag til lov om valutaforanstaltninger, fremsat i folketinget den
17. november 1924, jfr. Rigsdagstidende 192425, tilleg A, spalte 2907-15.
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veerdi ville vaere skadelig, og at man burde sikre sig imod yderligere fald i
kronevaerdien ved at forpligte nationalbanken til at holde en vis hgjeste-
kurs pa dollars. For at nationalbanken kunne patage sig denne forpligtelse
og opfylde den, skulle finanspolitikken og pengepolitikken strammes, og i
takt med virkningerne heraf skulle maksimumskursen pd dollars kunne
nedszttes.

P& grundlag af valutaradets indstilling gennemfortes den 20. december
1924 en lov om valutaforanstaltninger, hvorefter staten og nationalban-
ken skulle indgd en overenskomst, som udstrakte suspensionen af guldind-
loseligheden indtil 31. december 1926, mod at nationalbanken opretholdt
en maksimumskurs pd dollars, som ikke overskred:

Maksimal dollarkurs Kronens tilsvarende
(kr. pr. §) guldveerdi i ere
1. halvdr 1925 ........cvvvee.. 5,74 65,0
2. halvdr 1925 ... . .cieuvnt 5,60 66,6
1. halvdr 1926 ................ 5,46 68,3
2. halvdr 1926 ................ 5,32 70,1

Som led i valutapolitikken skulle nationalbanken optage et statsgaranteret
l&n pad 40 mill. §, hvilket i kroner var omkring det dobbelte af det 14n,
kursegaliseringsfonden optog i 1923. Kreditpolitikken skulle understottes
af en stramning af finanspolitikken ved udskrivning af en ekstraordinaer
engangsskat (valutaydelsen), dels i form af en indkomstskat, som bemeer-
kelsesvaerdigt nok ikke var fradragsberettiget ved opgerelsen af den skatte-
pligtige indkomst, dels i form af forhejede indirekte skatter.

Som yderligere led i valutapolitikken forlengedes loven om valutacen-
tralen indtil udgangen af 1926, og finansministeren bemyndigedes til in-
den for et beleb pd 50 mill. kr. at udstede skatkammerbeviser med en
lgbetid pa 3 eller 6 maneder.

Meget kort fortalt betad valutaloven af 20. december 1924, at det pd
grundlag af en finanspolitisk stramning og et stort 1&n i udlandet blev
palagt nationalbanken at opretholde kronens guldvaerdi pa 65 ere i forste
halvér 1925 og i de kommende halvér heeve den til henholdsvis 66%/s, 68/s
og godt 70 ere.

Kronens hastige stigning

At dette lykkedes til overmal, viser tabel 3.13.
Nér kroneverdien steg s hurtigt og allerede i september niede op pa 90
guldere, skyldtes det i det vaesentlige fem forhold.

For det forste den fortsat stramme kreditpolitik, hvor diskontoen hold-
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Tabel 8.18 Mdnedsgennemsnit af dollarkursen og kronens guldverdi
tore 1925 og 1926

Dollarkurs gul dea;‘rocﬁeiane*)
1925 jan. gnst. ...l 5,63 66,3
febr. B PN 5,68 66,3
marts it 5,55 67,2
april e e eednerererereeeeaae 5,44 68,6
maj e eiiienaeesaesaeaeanes 5,38 70,0
juni et iae e 5,24 71,2
juli e 4,72 79,0
aug. PN 4,30 86,7
sept. e eeieeenererrereaas 4,09 91,2
okt. et 4,08 91,4
nov. it resraereera e, 4,03 92,6
dec. i 4,03 92,6
1926 jan. EOSt. i 4,04 92,3
febr. et ereeeesier e 3,95 94,4
marts F P 3,84 97,1
april e it rreernierreeeceneen 3,83 97,4
maj i 3,82 97,6
juni e ittt eaas 3,78 98,7
juli e eiee e 8,78 98,7
aug. et eaeeeereareneas 8,77 98,9
sept. B PP 8,77 98,9
okt. L PN 8,77 98,9
nov. N, 3,76 99,2
dec. PN 8,76 99,2

Nationalbankens drsberetninger og Statistisk Arbog.
*) Beregnet som guldparitetskursen i procent af den aktuelle dollarkurs.

tes fast p4d 7 pct., samtidig med at der gennemfertes en kreditbegreens-
ning.

For det andet den finanspolitiske stramning, som medferte, at statens
nettostilling over for nationalbanken forbedredes med naesten 70 mill.
kr. 11925,

For det tredje arbejdskonflikten i fordret 1925. Denne meget omfattende
arbejdskamp beted en vasentlig sveekkelse af den ekonomiske aktivitet pd
kort sigt, og dette métte for en tid bedre betalingsbalancen.

For det fjerde spillede det efter alt at demme en rolle, at bytteforholdet
i udenrigshandelen forbedredes?).

For det femte medforte selve mélsetningen om kronehavningen i for-

1) Jir. tabel 3.5, side 68.
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bindelse med den faktiske forbedring af handelsbalancen, at spekulationen
satte ind. Man havde faet tillid til, at kronen ville stige, og sd enskede
mange at kebe kroner, medens de var billige, for at kunne szlge dem,
nér de blev dyre. De kroner, som spekulanterne kobte, mitte betales med
fremmed valuta. Derfor steg udbuddet af £ og §, kurserne trykkedes, og
kronens guldvaerdi gik yderligere i vejret.

Nationalbanken holder igen

Den hastige stigning i kronens guldvardi skabte nogen bekymring i na-
tionalbankens direktion, og ikke mindst hos Jakob Kr. Lindberg, som i
1924 var blevet kongevalgt dirckter efter Winther. Regeringen Stauning
havde placeret en fremtraedende partifeelle i nationalbankens direktion,
men i valutaspergsmalet var Lindberg pa ingen made statsministerens me-
ningsfzelle. Det erindres, hvorledes Lindberg p& valutakonferencen i 1923
havde nzgtet at underskrive faellesudtalelsen, fordi han ikke kunne g& med
til en kronehavning, som han frygtede ville skabe arbejdsleshed?).

Den 3. juli 1925 anbefalede Lindberg indtrngende sine kolleger at ved-
tage en diskontonedsattelse for at modvirke den hastige stigning i kro-
nens veerdi®), men Stephensen, Schreder®) og Rosenkrantz?) ville ikke vare
med hertil. Green var ikke utilbejelig til at g8 med til en diskontoned-
sxttelse, men kun hvis der kunne opnds enighed i direktionen. Den 25.
juli 1925 gik Rosenkrantz imidlertid over pad Lindbergs parti og foreslog
en diskontonedszttelse. Neeppe fordi industrirddet i en resolution®) af 10.

1) Se ovenfor side 91. Om Lindberg, som var fedt i 1878 og uddannet som gkonom, kan
det ipvrigt siges, at han var udpraget marxist, meget forskellig fra sine kolleger i direk-
tionen og plaget af et darligt helbred i de &r, han var nationalbankdirekter.

?) Direktionsprotokol nr. 3, side 295.

3) Frits Frederik C.G. Schroder, som var fedt i 1866, var departementschef i justitsmini-
steriet, da han i 1925 blev Ussings efterfolger i direktionen. F. Schreder var en typisk
kronjurist, som havde gjort en smuk ministeriel karriere og i april-maj 1920 verct
justitsminister i forretningsministeriet Friis. Fra 1910 til 1932 var han formand for
Dansk Cyklistforbund, hvilket nok var det eneste, som kunne fortegne billedet af dette
forfinede produkt af den rede bygning.

) Hans Carl Oluf Rosenkrantz, som var fedt i 1870, efterfulgte i 1923 Dalsgaard som
landbrugskyndig direkter. Han var godsejer, havde en juridisk uddannelse og en kort
tid var han i udenrigstjenesten. Han havde haft en rekke tillidshverv indenfor landbo-
foreningerne og i sparckasseverdenen. I 1909 blev han medlem af nationalbankens
reprasentantskab og i 1922 dets formand. ,Som medlem af nationalbankens dircktion®
hedder det i Dansk biografisk leksikon ,lagde han megen bon sens for dagen og var
desuden ved flere lejligheder en vardig og representativ delegeret for banken i ud-
landet®. Denne vurdering falder sammen med det indtryk, man far ved at lzese direktions-
protokollen samt Rosenkrantz koncepter og breve i bilagene dertil.

%) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2468.
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juli 1925 havde bedt nationalbanken nedsztte diskontoen, men fordi en
hastig kronestigning og en hej diskonto var i modstrid med landbrugets
interesser. Den ydre anledning til Rosenkrantz’ andrede standpunkt var,
at Sverige dagen for havde senket diskontoen med /2 pct. til 5 pct. p.a.
Men Lindberg og Rosenkrantz kunne ikke skaffe flertal i direktionen.
Stephensen og Schreder stemte imod, og Green undlod at stemme.

De folgende méneders meget steerke stigning i kroneveerdien, jfr. tabel
3.18, overbeviste imidlertid direktionens medlemmer om, at pengepolitik-
ken mitte lempes. Rigsdagens valutaudvalg, som var nedsat i henhold til
valutaloven af 20. december 1924, havde i juli kravet en udtalelse fra
nationalbanken om, hvilken kurspolitik den agtede at felge. Banken sva-
rede, at den ville sege at hindre store svingninger i valutakursen bade i
op- og nedadgdende retning®). Efter at have modtaget denne erklering
udtalte valutaudvalget sig den 23. juli enstemmigt for en diskontonedsat-
telse. Fra den 25. august nedsattes diskontoen med 1 pct. til 6 pct. ,for
derigennem at gore et forseg pd at hemme kronens hurtige stigning“%), og
den 8. september 1925 nedsattes diskontoen yderligere til 5!/2 pct. Regerin-
gen billigede fuldt ud diskontonedsettelserne.

Kronen gar i part

I eftersommeren 1925 rejste rigsdagens valutaudvalg krav om, at den i
valutaloven fastsatte maksimalkurs for dollar, der nu var helt uden aktu-
alitet, skulle sznkes svarende til den kronehavning, der faktisk havde fun-
det sted. Under de talrige forhandlinger, der fortes mellem regeringen,
rigsdagens valutaudvalg og nationalbanken, fremhavede nationalbanken,
at en officiel fastszttelse af maksimalkursen for dollar svarende til de 90
pct. af guldpariteten, kronen nu havde ndet, pd grund af spekulationen
antagelig ville fore til, at kronen meget hurtigt gik i pari. Lindberg og
Axel Nielsen®) fastholdt, at en sddan udvikling burde forhindres, medens
direktionsflertallet efterh8nden indtog det standpunkt, at man principielt
var modstander af at fastsztte en ny maksimalkurs for dollar, men skulle
det endelig vaere, var det meningslest at fastsaette maksimalkursen hejere
end svarende til en kronevardi omkring 90 pct. af guldpariteten. I over-
ensstemmelse hermed afgav nationalbanken den 15. oktober 1925 en fler-
talsindstilling (Lindberg afgav szrvotum) til erhvervsministeren. Pa re-
geringens anmodning blev denne indstilling imidlertid trukket tilbage alle-

1) Bilag nr. 2469a til dircktionsprotokollen.

2) Direktionsprotokol nr. 3, side 805.

3) Axel Nielsen var i 1922 indtradt i bankens reprasentantskab, udpeget af handelsmini-
steren. Han var inedlem af reprazsentantskabets udvalg til behandling af spergsmil i
forbindelse med @ndring af valutaloven.
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rede dagen efter, at den var afgivet, og omarbejdet, sdledes at sporgs-
malet om, pé hvilket niveau den nye maksimalkurs for dollar skulle fast-
saettes, stod dbent?).

Men toget var kert. Den 15. december 1925 andredes valutaloven, si
maximumskursen blev 4,20 kr. pr. §, svarende til en guldveerdi for kronen
pa 88%4 gre, og den 27. december 1926 genindfertes guldindlescligheden
til pari.

De politiske folger af pariforingen

Den eneste virkelige modstand imod at fere kronen i pari var kommet
fra det radikale venstre, som i december 1925 foranledigede en ekspert-
redegorelse ved professor, dr. polit. Axel Nielsen og professor, dr. jur.
Henry Ussing for ,de retslige, finansielle og skonomiske spergsmal, der
kanytter sig til en indferelse af guldindleselighed for kronen ved en defini-
tiv guldvaerdi lig den engelske shilling og for den form, hvorunder en be-
slutning herom vil vaere at tage“. Redegorelsen foreld den 11. januar 1926.
I Axel Nielsens del af redegorelsen sagdes det forsigtigt, at selv en shilling-
krone (péd ca.91 guldere) ville veere overvurderet, og uden at det direkte
fremgik af teksten, stod der, at man ved pariferingen nok burde skynde sig
lidt langsomt.

De politiske partier, med undtagelse af det radikale venstre, tog sig
dog ikke sazrligt af redegerelsen, og kronens hastige parifering beted pa
det neermeste et brud imellem socialdemokratiet og det radikale venstre.
Da regeringen Stauning under indtryk af kursudviklingen i efteraret 1926
fremlagde forslag om en omfattende stotte til erhvervslivet, kunne den ikke
fa forneden radikal stette. S& matte regeringen gd. Et valg blev udskrevet
og derefter kom en mindretalsregering udgdet af partiet venstre under le-

delse af Thomas Madsen-Mygdal.

Sammenfatning

Noget forenklet kan normaliseringsperioden opdeles i tre afsnit: Tiden fra
krigens afslutning til valutakonferencen i 1923, tiden fra valutakonferen-
cen i 1923 frem til efteréret 1925 og tiden fra efterdret 1925 til genind-
folsen af guldindleseligheden.

I normaliseringsperiodens forste fase setter nationalbanken ,produk-
tionsbeskyttelsen® i hajseedet. Man har en klar fornemmelse af, at det for
at dempe den sociale og politiske uro vil vaere nsdvendigt at have leve-

1) Nationalbankens erkleringer om valutasporgsmilet i efterret 1925 er bilagt direktions-
protokollen under nr. 2469b—e.
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standarden til ferkrigsniveauet. Derfor gnsker man ikke at bruge en penge-
politik, som sinker genopbygningen og skaber arbejdsleshed. Hensynet til
pengeveardien, den sdkaldte ,seddelbeskyttelse®, soges i stedet tilgodeset
gennem en public relations virksomhed, der slar til lyd for en indkomst-
politik, d.v.s. den samtidige anvendelse af en lang raxkke skonomisk-
politiske midler, som skal gore det muligt at opretholde béde en hgj be-
skeftigelse og en acceptabel valutasituation. Den indkomstpolitiske linie
sejrer ved valutakonferencen, hvor Ussing opndede overvejende tilslut-
ning til forslag om en indsats over en meget bred front.

Valutakonferencen markerer igvrigt overgangen til anden fase i norma-
liseringsarbejdet, idet den fastsldr, at landets produktionsapparat nu er
bragt op péd ferkrigsstandard, sdledes at man kan skride til neste del af
arbejdet og haeve kronens guldveerdi. Et af de mange midler hertil skulle
vare en stramning af pengepolitikken. Fra begyndelsen af 1924 og frem
til efterret 1925 fores da ogsd en virkelig stram pengepolitik. Dette be-
virker — sammen med meget andet — en meget hastig stigning i kroneveer-
dien.

I efterdret 1925 bliver kronehavningen sa kraftig, at nationalbanken en-
drer signaler. Man gdr nu ind i tredje fase af normaliseringsprocessen,
hvor banken ved at lempe diskontopolitikken og gennem sin PR-virksom-
hed soger at hindre for hastig en parifering. Med den store og stigende
arbejdsleshed i 1925 og 1926 blev ,produktionsbeskyttelsen® atter et af-
gorende hensyn for nationalbankens pengepolitik.

Bade samtiden og eftertiden har varet hird i sin dom over national-
bankens politik i normaliseringsperioden. Navnlig Axel Nielsen fandt det
forkasteligt, at banken ikke i hejere grad anvendte diskontovdbnet. Dette
krzevede, sagde Axel Nielsen, moderne skonomisk teori, og denne opfat-
telse fastholdt han, selv om teoriens ophavsmand var pé tilbagetog!). Klar

1 T januar 1919 holdt Cassel et foredrag i den svenske nationalgkonomiske forening, hvori
han bl. a. udtalte: ,Den satsen kan teoretisk forsvaras, att det &r med diskontskruven,
som man reglerar pidnningvirdet, men denna teori tar endast hdnsyn till det enskilda
néringslivet. Vi méste dock betdnka, att det 4r en mdjlighet att hdlla s& hogt diskont, att
hela néringslivet avstannar i den mn, detta dr beroende av kredit, och att till {51jd
dérav staten far inrdtta nédhjilpsarbeten och inskrida med mera direkt arbetsloshets-
understéd, varigennom det dndd glr &t en massa kapital. D4 4r ingenting vunnit fér
{orbéttring av valutan, utan man har férsimrat méjligheterna genom minskning av pro-
duktionen®. Denne udtalelse fremkaldte en modsigelse fra Wicksell, som tillige bekla-
gede, at Cassel ,bérjat svikta i friga om en sak, som han férut med mycken talang
forfaktat, ndmligen nédvindigheten att halla et hogt diskont.” (Her citeret efter Einar
Cohn, Danske pengeforhold 1914-36, Kebenhavn 1961, side 42). Men i 1925 indledte
ogsd Wicksell et mindre tilbagetog i en artikel om valutaspergsmailet i de skandinaviske
lande. (Se Knut Wicksell, Valutaspbrsmalet i de skandinaviska linderna, Ekonomisk
Tidskrift 1925, side 205-22).
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i sin udtryksform, nédesles i debatten og steerk i sin appel til indgroede
forestillinger, lykkedes det Axel Nielsen at overbevise de fleste om, at det
var ham, der var rank, hvor nationalbanken var slap, og ham, der havde
overblikket, medens nationalbankens ledelse stod uden kendskab til mo-
derne penge- og kreditteori.

Mon ikke tiden er inde til at revidere denne opfattelse? Mon ikke Axel
Nielsens succes kan forklares ved, at han reprasenterede den konventio-
nelle visdom, der satte pengevardiens bevarelse som det helt dominerende
mal for den gkonomiske politik? Og mon ikke Ussings fiasko i sidste ende
skyldtes, at han var 40-50 &r forud for sin tid?
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4. Normale tider

Indledning

Det er en udbredt misforstaelse, at tiden fra genindferelsen af guldindlese-
ligheden i 1927 til sterlingkrisen i 1931 var en problemfri periode, som
uden sterre skade kan springes over i en skonomisk-historisk redegerelse.

Ser man pé de europziske lande i denne periode, mader man to szt pro-
blemer, der af samtiden betragtedes med alvor. I det ene finder man
spargsmél omkring den rent praktiske hndtering af guldfodsmekanismen.
I det andet finder man problemer skabt af den guldparitet, man havde
valgt.

Guldbarrefoden

De to problemsat haenger neje sammen. Da England i 1925 genoptog guld-
indleseligheden og gjorde det til ferkrigspariteten, var sterling sd udpree-
get overvurderet. Det betod, at England maétte fole et pres pa sine guld-
reserver. Derfor gjaldt det om at skonomisere med guldet.

Under disse omstendigheder var det en luksus at have guldmenter cir-
kulerende. Guldet métte reserveres til daekning af seddelomlebet og udlig-
ning af over- og underskud i de internationale betalinger.

Med dette for sje indferte England i 1925 den sakaldte guldbarrefod.

Under guldmentfod er centralbanken forpligtet til at indlese en enkelt
seddel med guldment, hvis det forlanges.

Under guldbarrefod er centralbanken kun forpligtet til at udlevere guld
i hele barrer. En guldbarre vejede 400 engelske ounzes og kostede 28.000
kr. ifslge montloven af 23. maj 1873. Man skulle siledes have ret mange
penge med hjemmefra, og nir en barre reprasenterede sd stor en verdi,
kunne der ikke blive tale om at anvende guld i den daglige omsztning.

Der havde nu aldrig varet meget guld i den danske omszetning. Fer
1914 cirkulerede kun et beskedent antal guldmenter, og selv om man i
1927 havde genindfert den gamle guldmentfod, ville den daglige omset-
ning efter nationalbankdirektionens mening ikke have beslaglagt storre
mengder guld. Alligevel foreslog nationalbanken i en skrivelse af 6. de-
cember 1926') til den kongelige bankkommissar, at guldindleseligheden
genindfortes i form af en guldbarrefod.

1} Optrykt som bilag til forslag til lov om indleseligheden af nationalbankens sedler,
Rigsdagstidende, 192627, tilleg A, spalte 3129-3138.
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Dette skyldtes for det forste, at Sverige i 1924 var vendt tilbage til for-
krigstidens guldmentfod, hvorfor en dansk tilbagevenden ville rejse en
rackke problemer omkring den skandinaviske mentunion. Disse problemer
var man af mange grunde interesseret i at udskyde, og det gjorde man s8
nemt ved at vaelge guldbarrefoden.

For det andet spillede det en rolle, at man enskede et godt forhold til
England, samt at England lagde vegt pd, at ogsd Danmark fik guldbarre-
fod.

Onsket om et godt forhold til England m4 ses i forbindelse med det en-
gelske markeds betydning for danske produkter og med Londons hele pla-
cering pad det internationale penge- og kapitalmarked. Bank of England
betragtedes af samtiden som den fornemste blandt verdens centralbanker,
og for nationalbanken var det en helt naturlig ting at orientere sig i Lon-
don, inden man traf valget imellem guldbarrefod og guldmentfod. Efter
nogen korrespondance rejste Rosenkrantz og Green i november 1926 til
London. Her blev de modtaget af selveste guverneren for Bank of Eng-
land, Montagu Norman, og behandlet med udsegt elskvaerdighed.

Montagu Norman understregede vigtigheden af, at s& mange lande som
muligt sluttede op om guldbarrefoden. Verdens guldbeholdninger var
knappe, og han forudsid stigende knaphed. I den kommende tid skulle en
reekke lande treeffe samme valg som Danmark. Selv om det ud fra rent
danske synspunkter var ligegyldigt, om man valgte guldbarrefod eller
guldmentfod, var det ikke uden betydning i en international sammenhang.
Kunne Danmark ikke helt afskrive guldmentfoden, ville Montagu Nor-
man foresld, at det blev overladt til nationalbankens frie valg, om den
ville indlese sine sedler med ment eller barrer.

Montagu Normans argumentation virkede overbevisende pa Rosenkrantz
og Green. Han har neppe heller skadet sin sag ved de ensker, han frem-
satte, om et sneevrere samarbejde imellem de to centralbanker og ved at
tilbyde nationalbanken noget s fint som en konto i Bank of England.

Dagen efter forhandlingerne modtog Rosenkrantz og Green et venligt
brev') fra Montagu Norman, der kort og klart sammenfattede de synspunk-
ter, han gav udtryk for under samtalerne. Dette brev har tilsyneladende
tjent som disposition for skrivelsen af 6. december 1926 til den kongelige
bankkommissar, og den 20. december 1926 gik handelsminister Slebsager
til folketinget med et forslag til lov om indleseligheden af nationalbankens
sedler. Herefter skulle sedlerne fra 1. januar 1927 gores indleselige til den
gamle paritet, d. v.s. 2480 kr. pr. kg fint guld. Indtil udgangen af 1929
skulle handelsministeren dog kunne bestemrue, at nationalbanken kun
havde pligt til at omveksle sedler i portioner a 28.000 kr., samt at det efter

1) Dateret 10. november 1926 og bilagt direktionsprotokollen under nr. 2495,
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bankens eget valg kunne ske i guldment, guldbarrer eller guld i anden
form.

Rigsdagen var ikke glad for at vente endnu 8 &r pa guldmentfod. Dels
fordi man habede at finde en losning pd de skandinaviske problemer inden
alt for lange. Dels fordi der immervak pa sedlerne stod, at de indlostes
med guldment. For at berolige rigsdagen lovede handelsministeren, at han
kun for 1 4r ad gangen ville give nationalbanken lov til omveksling med
guldbarrer. Dermed stillede rigsdagen sig tilfreds.

Da Norge i maj 1928 vendte tilbage til forkrigstidens guldmentfod,
fandt mange det lidt flovt, at Danmark holdt fast ved guldbarrefoden. I
1929 skulle loven om indleseligheden af nationalbankens sedler fornyes,
hvilket gav Green anledning til at opsege Montagu Norman i London.
Medet finder sted den 11. oktober 1929, og i et personligt brev af 15. no-
vember 1929') til Green, opsummerer Montagu Norman sine synspunkter.
Han fremhzver, at det internationale guldproblem endnu star &bent, samt
at man nappe kan danne sig noget klart billede af situationen, for man
ved, hvad der kommer ud af etableringen af Bank for International Settle-
ments 1 Basel, og for man har set betaenkningen fra det folkeforbundsud-
valg, som arbejder med guldspergsmalet. Under disse omstendigheder ma
han tilrdde en 5-drig forlengelse af den danske guldbarrefod.

Igen felger man Montagu Normans rdd, og ved skrivelse af 31. oktober
1929%) beder nationalbanken den kongelige bankkommisszer om at udvirke
en 5-arig forlengelse af loven. S& langt kan regeringen dog ikke folge
banken. Den 5. december 1929 forelaegges folketinget forslag om en 1-arig
forleengelse.

De konservative forlanger under lovens forste behandling, at sagen gar
1 udvalg, s& det kan belyses, hvorfor guldmentfoden stadig skal udskydes.
Under udvalgsbehandlingen lader de sig overbevise om nedvendigheden
af at holde fast ved guldbarrefoden endnu et ar. De forlanger imidlertid,
at sedlernes tekst endres, saledes at der i stedet for ,veksles pa anfordring
med guldment® kommer til at std ,nationalbankens sedler indlgses med
guld efter geeldende lov“. Dette kan regeringen tiltraede. Efter denne ind-
rommelse opnds der enighed i folketingsudvalget, men under 2. behandling
i salen falder handelsminister Hauge for fristelsen til at sige: ,at hvis det
@rede konservative folkeparti til naste &r, hvis forholdene ligger ens, var
villigt til at stemme for lovforslaget, dersom f{. eks. plovmanden p& natio-
nalbankens sedler blev erstattet med det rede medlem hr. Christmas Mel-
lers kontrafej, skal der fra min side ikke vare noget i vejen derfor*s).

Da loven kommer op igen i 1930, forleenges den uden svardslag. Folke-

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2495,
2) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2495.
3) Folketingstidende, 1929-30, sp. 3559.
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forbundets kommission har afgivet en betznkning, som gir ind for guld-
barrefoden. Verdensmarkedspriserne er begyndt at falde, hvad mange tror
skyldes mangel pé guld, og problemerne omkring den skandinaviske ment-
union er stadig uafklarede.

Det centrale i guldbarrefoden var, at den egkonomiserede med guldet.
I samme retning virkede de nye betalingssaedvaner. I 1920 oprettedes post-
giroen, og i 1927 var anvendelsen af checks blevet s& omfattende, at na-
tionalbanken og de tre hovedbanker indgik en overenskomst om check-
clearing?!). Nationalbanken stillede de fornedne lokaler til rddighed for
clearingen og det aftaltes, at andre pengeinstitutter kunne optages i clea-
ring-ordningen. Nir omsatningen i stigende grad benyttede sig af post-
giro og checks, mindskedes behovet for kontanter og dermed behovet for
guld til deekning af seddelomlebet.

Dekningsreglerne

I modsat retning virkede genindferelsen af 1907-lovens seddeldeknings-
regler. Som foran beskrevet, side 385, blev 1907-lovens krav om 50 pct.
gulddakning i marts 1915 reduceret til 33'/s pct. for tiden frem til 1.
januar 1920. Ved lov af 30. august 1919 forlengedes lempelserne i daek-
ningsreglerne med ubetydelige andringer?) indtil 81. juli 1925. Siden for-

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2565.

2} Reglerne for dakningen af den del af seddelmassen, som ikke dzzkkedes af metalfonden,
&ndredes sdledes, at fordringer, der var sikrede ved pant i guld, ligestilledes med
nettoanfordringstilgodehavender hos Norges Bank og Sveriges Riksbank, og szrstillingen
for tilgodehavender hos den tyske rigsbank ophavedes. Opstillet i den tidligere anvendte
form kan 1919-lovens seddeldekningsregler udtrykkes siledes:

Egentligt metal (lovlig gangbar ment, guldbarrer, fremmed guldment) .... 33!/s pct.
Deraf guld i ment og barrer ........ooviiiiiiiiiiiiiiiia, 30 pct.
Deraf lovlig gangbar guldment .............coivviiiint, 12,5 pct.
~Metalfond®.... 38!/s pct.
Ovrige sikkerheder:
MInimum ... e i et e e 662/s pct.
Maksimum 66%/s8 + 14%/3 pct. oo viiiiiiiii it 811/s pct.
Deraf:

1°) I forholdet 100 : 100 fordringer, der er sikrede ved pant i guld, og
tilgodehavender hos Norges Bank og Sveriges Riksbank efter lovens
narmere bestemmelser.

2°) I forholdet 100 : 100 og maksimalt for 12 pct. af den udgivne seddel-
mangde, tilgodehavender p& anfordring hos visse udenlandske korre-
spondenter efter lovens naermere bestemmelser.

3°) I forholdet 122 kr. aktiver for 100 kr. sedler, andre sikkerheder efter
lovens nzrmere bestemmelser.

{Minimum. .. .. 100 pct.

Lalt |Maksimum. ... 114%/s pct.
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lengedes de til udgangen af 1926, men si var det ogsd slut. Da sedlerne
atter blev indleselige, skulle 1907-loven respekteres.

Nu kunne det imidlertid diskuteres, hvad 1907-loven egentlig bestemte.
Navnlig kunne det dreftes, hvad der 13 i bestemmelsen om, at national-
banken ,til enhver tid“ skulle have en metalfond pi 50 pct. af seddelom-
lebet, og hvor tungt man skulle tage regelen om, at tilgodehavenderne hos
den tyske rigsbank métte vaere ,ikke rentebzrende®, hvis de skulle regnes
med til metalfonden. Nationalbankens traditionelle opfattelse var, at me-
talfonden kun behovede at vare 50 pct. ved manedsopgorelserne. Viste det
sig ved en sddan opgerelse, at dekningsprocenten var under 50, skulle for-
holdet blot bringes i orden inden naste ménedsopgerelse. Det var siledes
muligt at overskride dekningsreglerne i indtil 2 mineder uden at svare
afgift til staten.

Det var endvidere den traditionelle opfattelse i banken, at man kunne
ege metalfonden ved lige for ménedsopgerelserne at overfere midler fra
rentebarende til ikke-rentebaerende konti i den tyske rigsbank. Straks efter
ménedsopgerelserne kunne disse midler s& fores tilbage til rentebzrende
konti.

Selv om man traditionelt havde fulgt denne praksis, var man ikke helt
tryg ved den. Forst meldte Green fra. I januar, marts og juli 1927 havde
nationalbanken med nogen fordel solgt guld til Tyskland, men da det i
begyndelsen af september 1928 foresloges at gennemfare et fjerde guld-
salg, ville Green ikke vaere med. En af begrundelserne for hans afslag var,
at der ikke kunne opnds nogen skonomisk fordel ved at ombytte guldet
med et tilgodehavende hos den tyske rigsbank. I et memorandum!) om
guldsalget skriver han: ,Forudsatningen for, at et sidant indestiende (hos
den tyske rigsbank E.O.) skal kunne medregnes til metalfonden, er jo —
ifelge oktrojen — at det er ikke-rentebazerende, og jeg kan ikke slutte mig
til den tanke, at man skulle kunne komme udover dette krav ved i en
given situation for nogle dage at fore belabet over pé en ikke-rentebzrende
konto. Efter min opfattelse m& man enten stadig have belgbet indestiende
som ikke-rentebzrende, eller man er uberettiget til at medregne det til
metalfonden®.

I et senere memorandum?®) skrev Green, at hans standpunkt ikke fik
nogen tilslutning i direktionen. Guldsalget gennemfortes®), det modtagne
mark-belgb indsattes pa rentebarende konto hos den tyske rigsbank, og
derfra sendtes midler p4 gasteoptreeden pé ikke-rentebzrende konto om-
kring maénedsskiftet. Under direktionens forhandlinger om overforslerne
omkring ultimo november 1929 rejste Lindberg tvivl om berettigelsen af

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2599.
%) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2664.
¥ Se bilagstabel XIV,
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denne praksis. Schreder, som var direktionens forligsmand, foreslog prak-
sis @ndret, s& tilbageforsel til rentebzrende konti hos den tyske rigsbank
forst kunne finde sted, nir dakningsforholdet igvrigt var bragt i orden.
Det hed videre i Greens memorandum: ,Direktor Schreder patog sig at
affatte en protokoltilfersel om den vedtagne @ndrede praksis og foreviste
mig kort efter et udkast til en sidan, som jeg ganske kunne tiltreede. No-
gen tid efter spurgte imidlertid direktor Schreder mig, om jeg ville insi-
stere pa en protokoltilfersel vedrerende sagen, idet han fremhavede, at
en sidan méske i nogen grad kunne antage karakteren af en desavouering
af den traditionsmessige opfattelse og derved f& en lidt odies karakter.
Da jeg ganske kunne tiltraede direkter Schroders opfattelse, at dette ville
veere urimeligt, hvor talen var om et tvivlsomt fortolkningsspergsmal, er-
kleerede jeg mig fuldt tilfreds med den trufne vedtagelse og den i praksis
stedfundne zndring.“

Lindberg var imidlertid ikke tilfreds med at fi eendret praksis f.s.v.
angik overforslerne af midler fra rentebarende til ikke-rentebzrende konti
hos den tyske rigsbank. Han enskede tillige ordene ,til enhver tid“ fortol-
ket saledes, at nationalbanken daglig skulle opgere, hvor stor seddeldzk-
ningen var, og drage omsorg for, at den ikke blev mindre end 50 pct. Var
dette sket, matte der ufortevet overferes midler til en ikke-rentebzrende
konto, hvis indestiende kunne regnes med til metalfonden. Af et memo-
randum?), formentlig fra efterfret 1930, kan man se, at Lindberg ville fra-
tage nationalbanken muligheden for at overskride dekningsreglerne i ind-
til 859 af rets 365 dage, uden at staten fik s& meget som én ore i afgift
af overskridelsen.

Stephensen, som var direktionens veteran, nzrede intet enske om yder-
ligere @ndring af praksis. For at imedegé Lindberg indhentede han en ud-
talelse fra Ussing. 1 et brev®) af 25. oktober 1930 forsyner Ussing sin
tidligere kollega med en rzkke gode argumenter, fortrinsvis af juridisk
karakter. Af brevet fremgar, at direktionen nedig si sagen omtalt, s& mi-
nistrene fik kendskab til nationalbankens praksis. Dette kunne Ussing ikke
forstd. Han papegede, at det jo blot drejede sig om et fortolkningsspergs-
m3l, og ansi det for udelukket, at man pa slotsholmen skulle vare uvi-
dende om nationalbankens praksis. Rubin var, skrev Ussing, en neer ven
af finansministeren. Han interesserede sig levende for oktrojproblemerne,
og ,den, der kendte Rubins person, vil vide, at de spergsmél han syslede
med, dem underholdt han i hej grad andre med“. To dage senere, d. v.s.
den 27. oktober 1930, sendte Ussing endnu et brev til Stephensen. Denne
gang for at forteelle, at Axel Nielsen pé side 482 i sin ,Bankpolitik I1¢

1) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2664.
%) Bilagt direktionsprotokollen under nr. 2664.
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fortolkede oktrojen pd samme mdde som Ussing. Det ma have veeret hardt
for Ussing at skulle citere Axel Nielsen, men han oplyste, at han havde
1&nt bogen i nationalbanken. Stephensen skulle &benbart ikke tro, at han
havde kebt den frivilligt!

I direktionen sluttede Rosenkrantz op bag Stephensen, medens Green gik
over til Lindberg. S& métte Schreder atter i funktion. Enden pa det hele
blev et protokollat!) af 23. januar 1931. Heri foreslog Lindberg, Green og
Schreder, at hovedbogholderen hver dag foretog en opgerelse af seddel-
daxkningen, hvorefter rette vedkommende drog omsorg for, at den ikke
blev under 50 pct.

Rosenkrantz og Stephensen erklerede til protokollen, at de intet havde
at indvende imod en sédan daglig opgerelse, og heller ikke imod, at man
lobende sorgede for at holde dakningsprocenten p& mindst 50, men de
kunne ikke anerkende nationalbankens pligt til at folge denne praksis. Det
fremgér af Ussings brev af 25. oktober 1930, at Stephensen tog dette
standpunkt for at undga strid om et problem, som ikke havde sterre prak-
tisk betydning, da det rejstes. I efterdret 1930 manglede nationalbanken
ikke guld.

Det korte af det lange er imidlertid, at dekningsreglerne blev strammet.
Forst fordi man vendte tilbage til 1907-lovens regler. Dernaest fordi man
gav sig til at fortolke disse regler noget strengere.

Den skandinaviske montunion

Et af periodens problemer var, hvorvidt og i hvilket omfang den skandi-
naviske mentunion skulle genskabes.

Da det skandinaviske samarbejde stod pa sit hejeste indebar mentunio-
nen:

1) at de tre lande havde samme mentenhed, kronen a 100 gre, og samme
guldparitet, idet veerdien af 1 kg fint guld i alle tre lande sattes til 2480 kr.

2) at der przgedes skandinavisk hovedment, altsd guldment, som cir-
kulerede frit imellem landene.

3) at der prazgedes skandinavisk skillement, som cirkulerede frit imel-
fem landene.

4) at post, telegraf, jernbaner og andre offentlige institutioner modtog
sedler fra de skandinaviske lande til pari.

5) at de tre seddelbanker modtog hinandens sedler til pari.

6) at de tre seddelbanker udstedte provisionsfrie anvisninger pd hinan-
den.

Punkterne 1-4 beted meget for den folkelige fornemmelse af samheorig-

1) Direktionsprotokol nr. 4, side 108.
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hed. Der var noget trygt ved, at en krone var en krone overalt i Skan-
dinavien, og ved, at man kunne rejse imellem de tre lande uden at veksle
penge.

Punkt 1 betod endvidere noget for den gkonomiske politik. Under guld-
mentfoden var det enkelte lands skonomisk politiske handlefrihed under
alle omstendigheder begranset, med mindre det var villigt til at eendre
sin valutas guldparitet. Men nar de tre skandinaviske lande var sluttet til
en mentunion, begransedes deres skonomisk politiske handlefrihed yder-
ligere.

Punkt 5 beted en indsnzvring af det omrdde, indenfor hvilket valuta-
kurserne kunne bevaege sig.

Under guldfod bestemmes dette som bekendt af omkostningerne ved at
sende guld fra det ene land til det andet. Under den her beskrevne ord-
ning mellem de skandinaviske lande blev det omkostningerne ved at sende
sedler, som kom til at spille en rolle, og det var billigere at sende sedler
end at sende guld.

Punkt 6 beted, at spillerummet for valutakurserne praktisk taget for-
svandt, samt at de skandinaviske centralbanker p& det nzrmeste havde
korte blanco kreditter hos hinanden.

Da man i 1926 stod overfor en snarlig genoptagelse af guldindleselig-
heden, var det skandinaviske samarbejde ikke, hvad det havde veret.

Sverige havde i 1924 genindfert forkrigstidens guldmentfod, men det
stod uklart, om Norge ville vende tilbage til forkrigspariteten.

Den skandinaviske hovedmeont cirkulerede praktisk taget ikke i omsaet-
ningen, og 1 1924 var aftalen om felles skillemont blevet ophavet.

Da guldindleseligheden ophavedes i 1914 og kurserne pd de skandina-
viske landes valutaer udviklede sig forskelligt, opharte seddelbankerne at
modtage hinandens sedler til pari. I 1905 — en uge efter oplesningen
af unionen imellem Sverige og Norge — havde Sveriges Riksbank opsagt
overenskomsten om provisionsfrie anvisninger imellem seddelbankerne.

Skulle man nu forsege at reparere skaderne? Det diskuteredes bl. a. pa
det nordiske nationalgkonomiske mede i Kebenhavn i september 1926!).
Axel Nielsen lagde for med en redegerelse for mentunionens historie og
problematik. Han endte med at foresld, at man i hvert fald genoptog den
provisionsfri anvisning imellem seddelbankerne. Desuden s& han gerne cen-
tralbankerne modtage hinandens seder til pari. En sarlig konvention for
hovedmonten fandt han uinteressant, og felles skillement neeppe tilrade-
lig.

Axel Nielsens skandinavisme vandt ringe tilslutning p& medet. Svenske-

1) ,Pengevasenets fremtidige ordning i de nordiske lande”, Forhandlingerne ved det nor-
diske nationalokonomiske mode i Kobenhavn den 6.-8. september 1926, Langkjers bog-
trykkeri, Kebenhavn 1927, side 164-199.
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ren, professor Eli F. Heckscher, var ikke blind for mentunionens folke-
psykologiske virkninger, men ud fra gkonomiske betragtninger fandt han
den i bedste fald af beskeden vardi og muligvis skadelig. Efter Heckschers
mening skabte guldfoden i sig selv tilstraekkelig stabilitet i valutakurserne.
Det vazsentlige var, at prisen pd fremmed valuta alene kunne variere imel-
lem guldpunkterne, og den indsnavring af spillerummet, som skabtes gen-
nem de provisionsfrie anvisninger imellem seddelbankerne var uden prak-
tisk betydning for erhvervslivet. Heckscher anferte endvidere, at der ver-
den over var planer om et mere elastisk pengesystem end det, der byggede
pa guldfoden. Hvis disse planer ned fremme, kunne man taenke sig, at
nogle af de skandinaviske lande, men ikke alle, snskede at g over til det
nye og bedre pengesystem. I sd fald ville en skandinavisk mentunion blive
en klods om benene.

Fra norsk side modte Axel Nielsens tanker megen sympati hos direkter
Gunnar Jahn, som i et kort indleeg understregede det folkepsykologiske,
og hos professor Oskar Jeeger, der fandt det praktisk med de provisions-
frie anvisninger. De kunne overflediggere megen guldtransport mellem
landene. Derimod kom der et kraftigt angreb pa det skandinaviske samar-
bejde fra docent Wilhelm Keilhau. Efter hans mening medferte den skan-
dinaviske mentunion en utalelig dansk og svensk indblanding 1 norske for-
hold. Om den svenske indblanding sagde Keilhau bl. a.: ,Det har hendt
at enkelte av dem ukaldet har gitt gode rdd. Jeg tror eksempelvis at det
hadde varet meget lettere for os & ordne vort pengevesen i Norge, hvis vi
ikke hadde fatt s& mange utmerkede r&d fra professor Cassel“!). Med
adresse til danskerne refererede Keilhau en udtalelse af en nationalbank-
direktor, som i midten af juli 1925 havde sagt, at Danmark stod forrest i
rekken af lande, som skulle vende tilbage til den gamle guldparitet. Som
folge af det skandinaviske samarbejde gav denne udtalelse omverdenen
indtryk af, at ogsd den norske krone hurtigt ville komme i pari. Herved
startedes en spekulation, som blev til stor skade for Norges gkonomi. Der-
for var Keilhau helst fri for et organiseret samarbejde imellem de skandi-
naviske centralbanker.

Selvom Keilhau ikke talte for det officielle Norge, var der ingen tvivl
om, at han havde mange meningsfeller i sit hjemland. Derfor var Dan-
marks Nationalbank og Sveriges Riksbank bange for at sammenkalde den
skandinaviske mentkonference, som Axel Nielsen og Heckscher havde an-
befalet pd medet. Man frygtede ganske enkelt, at nordmandene ville be-
nytte lejligheden til at sl den skandinaviske mentunion helt i stykker?).
Et af midlerne til at undgd forhandlinger om megntunionen var, som tid-

1) ,Pengevasenets fremtidige ordning i de nordiske lande”, anf. skr., side 192.
2) Jfr. breve imellem Sveriges Riksbank og Danmarks Nationalbank i september 1926,
bilagt direktionsprotokollen under nr, 2522.
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ligere navnt, at lade Danmark g& over til guldbarrefoden, ndr indlese-
ligheden genindfortes pr. 1. januar 1927.

Selv om mentunionen for en tid lagdes pd hylden, var der et folkeligt
krav om at f4 den genskabt. Dette krav blev ikke mindre, da Norge i
1928 genindferte guldmentfoden til den gamle paritet. Den 7.-8. december
1928 diskuteredes problemet pd et nordisk centralbankmede i Stockholm.
Herfra udsendtes en pressemeddelelse, hvori det hed, at de tre banker var
enige om hurtigst muligt at genskabe mentunionen i dens fulde omfang,
men at der forinden métte ske en afklaring af spergsmalet om guldmentfod
eller guldbarrefod. Det oplystes endvidere, at der var nedsat et arbejds-
udvalg, bestdende af et direktionsmedlem fra hvert land, som skulle un-
dersege mulighederne for at lette overforslerne imellem centralbankerne?).

Der skete dog ikke meget 1 arbejdsudvalget. Udadtil henvistes til den
almindelige usikkerhed omkring det internationale betalingssystem samt til
sygdom hos medlemmerne. Men det var nok samarbejdsviljen, som mang-
lede.

P& det skandinaviske seddelbankmede i Kebenhavn den 21. og 22. fe-
bruar 1931 blev sagen taget op igen. Her var svenskerne tydeligt uvillige,
medens nordmandene nu enskede, at der skulle ske noget. Dette forte til,
at Danmarks Nationalbank og Norges Bank fortsatte dreftelserne alene.
Resultatet blev en preveordning®) fra april 1931, hvorefter de to lande
skulle soge at holde samme sterlingkurs. Med ubetydelige forbehold skulle
nationalbanken indlese norske sedler og skillemont til pari. Med noget
storre, men ikke afgorende, forbehold skulle Norges Bank modtage danske
sedler og skillement til pari. Szlgerkursen for anvisninger p& henholdsvis
Danmark og Norge skulle vaere 100,05 og keberkursen 99,95. Endvidere
skulle der drages omsorg for, at danske og norske sedler og skillement
blev modtaget til pari ved de offentlige kasser. Af hensyn til rejselivet
skulle det navnlig ske indenfor post-, telegraf-, telefon, told-, jernbane-
og sporvejsvaesen.

Det var alt, hvad man naede, inden guldfoden atter blev historie.

Sammenfatning

For den forste verdenskrig havde Danmark en guldmentfod. Den beskytte-
des af 1907-lovens dekningsregler og var led i en skandinavisk mentunion.

I 1927 fik Danmark guldbarrefod. Dermed udsked man problemerne
omkring den skandinaviske mentunion og skaffede sig et godt forhold til
Bank of England.

1) Medereferat bilagt direktionsprotokollen under nr. 2606.
%) Dokumenterne vedrerende aftalen, som omtales i direktionsprotokol nr. 4, side 112, er
bilagt direktionsprotokollen under nr. 2669.
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Samtidig genindfertes 1907-lovens seddeldakningsregler. Siden blev de
strammet i kraft af en strengere fortolkning. Ferste gang, fordi Green ikke
kunne lide vinduespynt. Anden gang fordi Lindberg ikke kunne lide, at
nationalbanken tjente for mange penge.

Den skandinaviske mentunion blev dog ikke kaldt til live. Forst var
nordmendene uvillige. S4 ville svenskerne ikke. Og danskerne befandt sig
alt for godt i selskab med englanderne.

Det endte dog med, at danskere og nordmand fandt hinanden. De ene-
des om en proveordning, f4 méneder for guldfoden igen bred sammen.

I sommeren 1931 tog den kebenhavnske sporvognskondukter imod nor-
ske penge.

En overvurderet valuta

De europziske lande, som genindferte guldindleseligheden, kan stort set
deles i tre grupper. I den ene finder man lande, der valgte en guldparitet,
som ikke gav dem problemer. I den anden gruppe finder man lande, der
som Frankrig valgte en guldparitet, som undervurderede pengenes keobe-
kraft. Disse lande med en undervurderet valuta fik et inflationsproblem.

I den tredje gruppe finder man lande, der som England valgte en guld-
paritet, som overvurderede pengenes kebekraft. Det drejede sig hyppigt
om lande, der vendte tilbage til forkrigstidens guldparitet pd et tidspunkt,
hvor pris- og indkomstniveauet endnu ikke var kommet tilstreekkelig langt
ned. Disse lande med en overvurderet valuta fik et betalingsbalancepro-
blem. Det tvang dem som regel til at fore en stram okonomisk politik, der
svaekkede beskeaftigelsen og dermed vaeksten.

Da Danmark pr. 1. januar 1927 genindferte guldindleseligheden, var
kronen efter alt at demme overvurderet. Tabel 4.1 viser en raekke engros-
pristal. Da kronen fertes i pari i 1926, var de udvalgte danske indekstal
hojere end det udvalgte engelske. I forhold til forkrigstiden var engrospri-
serne tilsyneladende steget mere i Danmark end i England. Det er natur-
ligvis begranset, hvad der kan lzgges i sddanne tal. Men da vi ved, at det
engelske pund pd dette tidspunkt var overvurderet'), ligger det nzer at
slutte, at kronen ogsd var det.

Til stotte for denne opfattelse kan tillige anfores den made, hvorpa kro-
nen fortes i pari. Det var blevet pdlagt nationalbanken at have kronens
internationale veerdi, og der var truffet en raeekke skonomisk-politiske for-
anstaltninger, som métte give udlandet indtryk af, at mélet ville blive ndet.
Under disse omstzendigheder s& personer og institutioner, der 13 med frem-

1) En let tilgengelig fremstilling af det engelske punds stilling gives i W. Arthur Lewis,
Economic Survey 1919-1939, London 1950, side 41-45 og 74-89.
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Tabel 4.1 Danske, svenske, engelske og amerikanske engros-pristal
1924-1981

Danmark
Finans- Det stat. Heraf .
tidendes dep. s hjemme- Sverige England | USA
engros- engros- markeds
pristal pristal varer

Forkrigsniveau = 100

1924 gnstl. ........ 228 . . 162 166 148
1925 -  ....... 200 210 217 161 159 157
1926 - ........ 145 163 168 149 148 11
1927 - ... 142 153 166 146 142 143
1928 - ..., . 153 163 148 140 146
1929 - ..., . 150 152 140 187 143
1980 «— ..., . 130 185 122 120 130
1931 - ..., . 114 121 111 104 110

Statistisk Arbog (Indekstallene kan variere lidt i de forskellige 4rgange af arbogen, her
er anvendt 1927 og 1932).

Tabel 4.2 Skon over betalingsbalancen 192431

Ultimo |1924] 1925 | 1926 | 1927 1928 | 1920 | 1930 | 1931

Lobende poster mill, ke, mill. kr. mill. ke, mill. kr. mill. kr, mill. kr. mill. kr.  mill, kr.

Underskud pd handels-

og fragtbalancen ........ 15 - 60 15 15 -15 -99 - 38 -

Underskud pé ovrige

lebende poster ........... 45 45 45 40 95 45 45 65
Tilsammen. ... 60 - 15 60 55 80 - 54 7 65

Kapitalposter

Nettostigning i forretnings-

meessig geeld ......... ... - 60 - 23 10 -120 -135 - 15 15 50

Nettosalg af veerdi-

PAPIrer .....eienriinn.. 20 65 5 - -5 -10 -15 -15

Nettosalg af guld og

udfersel af mont ......... - 10 7 30 10 - - 25

Kursegaliseringsfonden ... 55 ~110

Optagelse af offentlige

langfristede 1&n .......... - 45 35 150 220 - - -
Tilsammen. . .. 15 - 13 57 60 0 - 25 0 60

Fejl og udeladelser ...... 45 - 2 3 -5 10 - 29 7 5

Statistiske Efterretninger.

Tallene i denne tabel m3 lases med ekstra forbehold. Dels fordi der skensmeessigt er fore-
taget en opspaltning af en rackke af de skon, som bringes i Statistiske Efterretninger. Dels
fordi billedet fortegnes af valutakursendringer.
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med valuta, en fordel i at veksle til danske kroner. S& kunne de senerehen
veksle tilbage og indkassere en kursgevinst. Disse spekulative kapitalbe-
vaegelser sgede pd kort sigt udbuddet af fremmed valuta i Danmark. Her-
ved sank valutakurserne, og kronens internationale vaerdi steg, uden at
der var sket ret meget med det danske pris- og omkostningsniveau.

Var det nu store belob, som tilfertes Danmark i spekulationssjemed? Det
var det nzppe. Tabel 4.2 viser et sken over betalingsbalanceudviklingen i
perioden 19241931, og tabel 4.3 forteeller om de forretningsmessige mel-
lemvarender med udlandet 1 den samme periode. En del af spekulations-
midlerne har formentlig vaeret s kort tid i landet, at de slet ikke registre-
res i drsopgerelserne?) i tabellerne 4.2 og 4.3. Alligevel kan man nok sige,
at det ikke drejer sig om svimlende belgb. Formentlig ikke over 200 mill.
kr.?). Men nér bade kober og sxlger af fremmed valuta tror pd en hastig
kronestigning, vil selv en beskeden tilfersel af spekulationsmidler f& maerk-
bare virkninger pa valutakurserne.

Den okonomiske vekst

I de fleste lande med en overvurderet valuta ser man i denne periode,
hvorledes konkurrencen udefra skaber bade arbejdslashed og underskud pa
betalingsbalancen. Man ser, hvorledes betalingsbalanceproblemerne forer
til en stramning af den skonomiske politik. Priser og lenninger skal nedad
for at redde beskaftigelse og valutastilling pa laengere sigt. Men pé kortere
sigt betyder det, at arbejdslesheden foreges, samt at den gskonomiske vaekst
bliver forholdsvis beskeden.

Danmark fulgte i store traek det internationale monster, men tilpasnings-
processen gik forholdsvis stzerkt, og den ekonomiske vakst blev slet ikke
sd ringe.

1) Se Einar Cohn, Danske pengeforhold 1914-1936, Kebenhavn 1961, side 74-75.

2) 1 en redegorelse af 10. september 1925 (offentliggjort som bilag til forslag om zndring
i lov om valutaforanstaltninger, Rigsdagstidende 1925-26, tilleg A, sp. 3275-80) op-
stiller valutacentralen folgende skon over betalingsbalancen i &rets ferste 8 méneder:
Der er nermest ligevaegt p& de lebende poster. P& kapitalposterne er der en stigning i
nationalbankens og kursegaliseringsfondens valutabeholdninger p& 260 mill. kr. regnet
efter anskaffelseskurs, medens de ovrige valutabeholdninger (private bankers og virk-
somheders) er uandrede. Af stigningen pd 260 mill. kr. hidrerer 85 mill. kr. fra op-
tagelse af langfristede 1an (herunder salg af vaerdipapirer pd 20 mill. kr.). Tilbage bliver
»175 eller méske hejst 200 mill. kr., som man m& vere forberedt p4, at udlandet igen
trekker hjem®. Heraf skennes 100 mill. kr. at veere egentlig spekulationskapital, 35
mill. kr. midlertidigt hjemtrack af danske virksomheders kapital i udlandet og de
resterende 50 mill. kr. endnu ikke betalt import.

I Statistiske Efterretninger 1926, side 5-6, og 1927, side 5, anslds den egentlige
udenlandske spekulationskapital til at have udgjort ca. 100 mill. kr., og Danmarks sam-
fundsekonomiske tab ved udlandets spekulation til ca. 20 mill. kr.
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Tabel 4.3 Skon over de forretningsmessige tilgodehavender hos og den
forretningsmessige geeld til udlandet 1924-31

Ultimo | 1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931
mill, kr. mill, kr. mill. kr. mill. kr. mill, kr, mill. kr, mill. kr, mill, kr.

Banker

Tilgodehavender .......... 164 178 114 178 262 250 240 106

Gald ..oooviii it 406 3831 251 188 145 126 142 107

Nettotilgodehavender ...... -242  -153 -187 -10 117 124 98 - 1

Virksomheder

Tilgodehavender .......... 470 300 250 266 292 296 278 299

Gaeld .....ciiiiiieiinen., 840 236 210 249 269 267 239 322

Nettotilgodehavender ...... 130 64 40 17 23 29 39 -23

Bankers og virksomheders
nettotilgodehavender ..... -112 -89 -97 7 140 153 187 - 24

Statistiske Efterretninger.

Styrken af den udenlandske konkurrence antydes af tabel 4.2, side 118,
som viser et vasentligt underskud pd betalingsbalancens labende poster i
1926-1928. Den illustreres tillige af tabel 4.4. Det ses, at industriproduk-
tionen fik et tilbageslag i 1926 og 1927, samt at arbejdslesheden steg fra
11 pct. 1 1924 til 22 pct. 1 1927.

Fra 1928 retter industriproduktionen sig og arbejdslesheden gér nedad.
I 1929 har ogsa betalingsbalancen rettet sig, og trods den efter vore dages
opfattelse meget store ledighed, folte samtiden, at det egentlig gik ganske
godt. Denne fornemmelse holdt sig et stykke ind i 1931.

Hvorledes kan det nu veere, at Danmark, som startede med en overvur-
deret valuta, slap s& forholdsvis let igennem perioden fra 1927 til 19317 Og
hvorledes kan det ga til, at man betragtede en periode med 14-18 pct.
arbejdsleshed som ,normale tider” med ,ret gode® gkonomiske forhold')?

At den danske krone forholdsvis hurtigt herte op med at veare overvur-
deret skyldtes bl. a. vor betydelige samhandel med England. Konkurrence-
presset udefra foltes ikke s& hérdt, da vor store handelspartner ogsé havde
en overvurderet valuta. Hertil kom, at presset pd betalingsbalancen lette-
des, fordi vejrguderne var med os. I de kritiske &r fik Danmark store
hestudbytter, jfr. kolonne (2) 1 tabel 4.4, som viser landbrugets produk-
tionsvaerdi i faste priser. Denne stigning i landbrugsproduktionen reduce-
rede behovet for import af korn og foderstoffer og muliggjorde en pget
eksport af dyriske produkter.

Det er meget vanskeligt at vurdere, hvad den Madsen-Mygdalske ned-

1Y Jfr. Nationalbankens drsberetning 1929-80, side 5.
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Tabel 4.4 Trek af indkomst- og produktionsudviklingen 1924-31

Nettofaktor- Larf‘i:;getf Industri Realtimelon i
indkomst i | Produxtions ACUSIIL industri og | Arbejdsleshed
. veerdi i produktion .
1929-priser . h&ndveark
1929-priser
1 2 3 4 5

1914 = 100%) 1914 = 100 1914 = 100%**) 1914 = 100 pct.
1924 ... ooviinl, 114 110 158 133 11
1925 ..o vviienn 111 108 166 143 15
1926 ...ovvunne, 114 115 161 147 21
1927 ooiiiiit 119 127 156 145 22
1928 ...ooiinnt 123 132 168 146 18
1929 ...l 127 136 181 149 16
1930 ...oevins. 138 148 196 160 14
1981 .......ehee 136 161 184 170 18

I. Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950,
Koebenhavn 1958, tabel II, side 145.

2. Einar Cohn, Privatbanken i Kjobenhavn gennem hundrede dr, 1857-1957, 11 halvbind,
Kobenhavn 1958, bilag J, side 546-47.

8. Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pé penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn 1960,
bilag I, side 158.

4. Erling Olsen, Danmarks okonomiske historie siden 1750, Kebenhavn 1962, side 212.

5. Erling Olsen, anf. skr., side 214.

*) Nettofaktorindkomsten for 1914 blev forhejet med 5 pct. under hensyn til, at de senere
tal inkluderede Senderjylland.
**) Produktionsindekset for 1918 blev forhejet med 2 pct. for at konstruere et indeks for
1914.

Tabel 4.5 Indekstal for prisudviklingen 1924-81

Byttefor- | National-

Detail- Engros- Eksport- Import- hold indkomste

pristal pristal pristal pristal

3):(4) pristal
1 2 3 4 5 6
1914 = 100 1913 =100 1913 = 100 1913 = 100 1913 = 100 1914 == 100
1924.......... 218 . . . . 214
1925.......... 207 210 212 204 104 209
1926.......... 183 163 156 160 98 179
1927.......... 177 153 136 147 93 165
1928.......... 174 153 139 147 95 164
1929.......... 172 150 149 148 101 168
1980.......... 164 130 125 127 98 158
1981.......... 156 114 95 112 85 146

1-5. Statistisk Arbog. Det her anforte detailpristal vedrerer juli méned, de svrige indekstal
er drsgennemsnit.

6. Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 18701950, Ke-
benhavn 1958, tabel II, side 145. Pristallet er beregnet ved at sammenholde tallene for
nettofaktorindkomsten i henholdsvis faste (1929) priser og lebende priser.
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Tabel 4.6 Industriens produktivitet 1922-29

1999 — 100 Produktion Beskeftigelse Produktivitet
1 2 3 =1:2
1922 ..t 100 100 100
1928 . ovviin i 121 112 108
1924 ..ot 136 124 110
1925 o 130 111 117
1926 .o vii i 126 111 114
1927 o 129 111 116
1928 ..ot 140 118 119
1929 .. i 150 126 119

Jergen Pedersen, Economic Conditions in Denmark after 1922, Kebenhavn 1931, table 5,
side 20.

skaeringspolitik har betydet for tilpasningen til et lavere pris- og omkost-
ningsniveau. Der skal ikke her forseges nogen narmere analyse af, hvad
denne politik betod indenfor den offentlige sektor, hvilken gennemslags-
kraft den havde i forhold til den private sektor, og hvor stor en del af
pris- og lentilpasningen, som var en simpel folge af den meget store ar-
bejdsleshed i 1926-1928. Blot skal der henvises til tabel 4.5, som bringer
en razckke indekstal for prisudviklingen. Med nogen dristighed kan man
kombinere denne tabel med tabellerne 4.4 og 4.6 og pé dette grundlag
drage felgende slutning: Som vist i tabel 4.5 lykkedes det at presse pris-
niveauet nedad. 1 1927 og 1928 lykkedes det endvidere at reducere lon-
niveauet sd stzerkt, at realtimelennen, jfr. kolonne (4) i tabel 4.4, 1 1927
og 1928 blev en smule lavere end i 1926. Samtidig var produktiviteten sti-
gende, jir. kolonne (3) i tabel 4.6. Derfor faldt de reale lenomkostninger,
danske industriprodukters konkurrenceevne forbedredes, profitterne blev
storre og dermed lysten til at investere.

Nedskaringspolitikken var dog ikke popular. Da konjunkturerne i 1929
var blevet bedre, og regeringen alligevel ikke kunne imgdekomme sit stotte-
partis ensker indenfor forsvaret, vaeltede de konservative Madsen-Mygdal.
Den 24. april 1929 holdtes valg, og seks dage senere tiltrddte den social-
demokratisk-radikale regering Stauning-Munch. Det blev militerudgifter-
ne nu ikke storre af, men nedskeringspolitikken lagdes pa hylden, og re-
geringen nad i sit ferste ar godt af et forbedret bytteforhold, jfr. tabel
4.5 kolonne (5). P& trods af krisen i USA holdt de gunstige vilkér i uden-
rigsomsatningen sig helt frem til 1931, hvilket muliggjorde en stadig sko-
nomisk vakst her i landet, jfr. kolonne (1) i tabel 4.4.

Tabellerne 4.2 og 4.4 forklarer vel ogsd, hvorfor man betragtede 1929
og 1930 som relativt gode ar. Underskuddet pa betalingsbalancens lobende
poster var i 1929 blevet til et overskud, og i 1930 var der praktisk talt
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ligevaegt. Sével landbrugets som industriens produktion voksede kraftigt,
og faldet i realtimelonnen aflostes af en merkbar stigning. Arbejdsloshe-
den var gradvis blevet formindsket. Mod 22 pct. i 1927 og 18 pct. ret
efter, blev den 16 og 14 pct. i 1929 og 1930. Det var nok store tal, men
man hzftede sig ved, at beveaegelsen gik i den rigtige retning. Og man
gledede sig over, at bdde landbrugsproduktionen, industriproduktionen og
realtimelonnen var voksende og sterre end nogensinde for.

Pengepolitikken

I de fleste lande med en overvurderet valuta, ferte man en forholdsvis
stram pengepolitik. Danmark var ingen undtagelse.

Tabel 4.7 viser de vigtigste bevagelser p4 nationalbankens balance. I de
to kritiske ar 1927 og 1928 nedbragte staten sin gzld til nationalbanken.
Samtidig reducerede nationalbanken sine udlén til de private banker. Dette
forte i 1927 til et fald i den primare indenlandske pengeforsyning. I 1928
blev der omvendt tale om en mindre stigning, bl. a. fordi nationalbanken
matte forege sin beholdning af obligationer og aktier i forbindelse med
rekonstruktionen af privatbanken.

Tabel 4.8 sammenholder den primare og sekundere pengeforsyning med
obligationsrenten samt investeringer og nettofaktorindkomst. Tabellen ef-

Tabel 4.7 Beveegelser pd nationalbankens balance 192781

] 1927 | 1928 | 1929 [ 1930 ] 1931
mill. kr, mill. ke, mill, kr. mill. kr. mill. kr,

Stigning i:

Seddelomleb .....coovviiiiiiiiiiiiiiii., -32 6 8 -8 -14
Private bankers folioindestdender i nationalb. .. 9 6 4 10 -18
Primar indenlandsk pengeforsyning ........... -28 12 12 2 27

Modsvares af stigning i:
Fordringer pé:

Staten (netto) ....ooiiiiiiiiiiiia, ~-19 -10 -1 1 22
Udlandet (netto) ....iiiiiiiiiea, 72 23 -23 10 -84
Private banker (brutto) ..................... -42 23 31 -29 74
Guldbeholdning ... .oovviiiiiii i, 27 -9 0 0 -28

Beholdning af indenlandske obligationer og
11 3 (= 1 28 3 13 -2
Ovrige aktiver (netto) .....vvveinennrenennnnns -8 3 2 7 -9
Ialt.... ~-23 12 12 2 27

Bilagstabellerne 1, II, VI, XIII og XIV, samt for de private bankers mellemvarende
med nationalbanken: Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pé penge- og kapitalmarkedet,
Kobenhavn 1960, bilag 2, side 155.
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Tabel 4.8 Likviditet og investering 1924-31

Bruttoinvst. 1
. 1929-priser Netto-
Obliga- | Primer } Sekundar faktorind- | (2) som
. indenl. | indenl. . . (3) som
tions- engen enge- Bve- Maskiner| komsti | pct. af ct. af (6)
rente peng: peng: >v8 og trans- [ lebende 6) pet.
forsyning | forsyning | ninger )
port- priser
og anl®g | idler
1 2 3 4 5 6 7 8
pet. mill. kr. mill, kr. mill, kr, mill, kr. mill, kr. pct. pct,
1924 5,7 504 4.786 283 209 5.790 8,7 81,8
1925 58 488 4.529 250 216 5.491 8,9 82,5
1926 5,7 417 4.852 269 217 4.830 8,6 90,1
1927 5,6 394 4.855 256 222 4.631 8,5 94,0
1928 538 406 4.375 276 238 4.789 8,5 91,4
1929 538 418 4.512 318 282 5.046 8,3 89,4
1930 48 420 4,703 358 388 4.984 8,4 94,4
1981 5.2 893 4.529 371 358 4.683 8,4 96,7

(1) Erik Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kebenhavn 1960,
bilag 3, side 156.

(2) og (8) Erik Hoffmeyer, anf. skr., bilag 2, side 155. (2) = Seddelomleb + private ban-
kers folioindestiender i nationalbanken. (3) = Seddelomleb + indskud i banker og
sparekasser + indestdender pé postgiro.

(4) (5) og (6) Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-
1950, Kgbenhavn 1958, tabel V, side 151, og tabel II, side 145.

terlader indtryk af en gkonomisk stramning i 1927, men giver igvrigt ikke
anledning til mere héndfaste kommentarer.

Tabel 4.9 viser nationalbankens diskonto. Gennem de &r, hvor kronen
var overvurderet, holdtes en uazndret sats pd 5 pct., hvilket darligt kan
tages som udtryk for en stram pengepolitik. Hele perioden preeges iovrigt
af usikkerhed m. h. t. nationalbankens muligheder for at styre rentenive-
auet.

Direktionens flertal tvivlede ganske enkelt pd, at banker og sparekasser
ville lade diskontozndringer sld igennem i deres rentesatser, og der var

Tabel 4.9 Nationalbankens diskonto 1926-31

Fra 24. 6.1926 ........ 5  pct.
- 27.91929........ 5l -
-~ 27121929 ........ 5 -
- 7.8.1930........ 4l -
- 8.51980........ 4 -
- 13111980 ........ 82 ~
- 59191 ........ 41/ -
- 26.9.1981........ 6 -

Nationalbankens &rsberetninger.
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ingen forstaelse for, at nationalbanken kunne pavirke obligationsrenten vz-
sentligt ved keb og salg af obligationer. Derfor var man bange for at
bruge diskontopolitikken pd en m&de, som kunne isolere nationalbanken
fra det ovrige penge- og kapitalmarked. Og derfor valgte man snarere at
folge markedet end at lede det.

Forholdet imellem diskontoen og de private pengeinstitutters rentesat-
ser skal belyses med udgangspunkt i en tilfersel af 6. oktober 1930 til di-
rektionsprotokol nr. 4, side 81-84. Lindberg havde ensket, at nationalban-
ken i overensstemmelse med renteudviklingen i udlandet nedsatte diskon-
toen fra 4 til 3 pct. Dette afvistes af direktionens svrige medlemmer, som
til protokollen erklerede: ,En nedgang af diskontoen, dog forelobig kun
til 8%/2 pct., kunne man tenke sig at g& med til, dersom pengeforholdene
vedvarende udvikler sig i samme retning, nar den sats pa 4 pct., man alle-
rede i maj gik med til, viste sig at vare traengt blot nogenlunde igennem
pa de forskellige omrdder. Hvis man i dette sjeblik, da dette ikke var til-
feeldet, satte diskontoen yderligere ned, uden at treeffe foranstaltninger til
i al almindelighed at gennemfore dette renteniveau, ville nationalbanken
ved fastszttelsen af sin diskonto let isolere sig fra i landet rddende penge-
forhold pa en made, der kunne give betenkelige folger®.

I denne udtalelse ligger en opfattelse af, at en diskontozendring mé fol-
ges op med andre foranstaltninger, hvis den skal sld igennem. Det kunne
veere simpel overtalelse eller kontant belonning.

Simpel overtalelse forsegtes p4 mederne i nationalbanken den 27. okto-
ber og 7. november 1930'). P4 dette felt havde Rosenkrantz visse evner.
Mederne var kommet i stand efter opfordring fra grosserer-societetets ko-
mité, som enskede fordrets diskontosenkninger fulgt op af lavere kassekre-
ditrenter. Det viste sig, at erhvervene og nationalbanken havde forholdsvis
let ved at f& hovedbankerne i tale. Derimod var der ikke meget at gere
over for provinsbankerne og sparckasserne. Disse to grupper folte sig i
steerk konkurrence med hinanden. Provinsbankerne ville ikke nedsatte de-
res rentesatser, sd lenge sparekasserne undlod at nedswtte indlinsren-
terne, og sparekasserne fandt ingen grund til forandringer, si lznge obli-
gationsrenten holdt sig pa et hejt niveau. Moderne var isvrigt bemaerkel-
sesveerdige, fordi de rejste spergsméilet om en renteaftale imellem banker
og sparekasser. Det kom dog ikke til realitetsdreftelser.

Belonningsmetoden forsegtes i forbindelse med diskontonedszttelsen den
18. november 1930. Underhdnden lovede man hovedbankerne en hejere
rente af deres indskud i nationalbanken, hvis de lod diskontonedszttelsen
fra 4 til 81/2 pct. sld igennem i deres rentesatser. Resultatet udeblev ikke,

!} Madereferater er bilagt direktionsprotokollen under nr. 2656.
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men Lindberg protesterede imod denne begunstigelse af hovedbankerne?!).

Direktionens manglende forstdelse for betydningen af keb og salg af
obligationer skal belyses ved to eksempler. For det forste skal det nzvnes,
at da direktionen i december 1927 besluttede at lade sig reprasentere hver
dag p& bersen, var hensigten alene at tjene nogle penge ved at lade natio-
nalbanken kebe og szlge obligationer for provinsbankerne?). For det an-
det skal det oplyses, at finansminister Bramsnas pd det nordiske seddel-
bankmede 1 Kobenhavn i februar 1931 felte sig foranlediget til at fortzlle
nationalbanken, at der burde vaere en vis sammenhzng imellem diskonto-
politikken og centralbankens keb og salg af obligationer. Nar diskontoen
senkes, sagde Bramsnas, skal centralbanken kebe og ikke szlge obligatio-
ner. Omvendt fandt han, at en diskontoforhejelse passende kunne ledsages
af obligationssalg?®).

Nar direktionens flertal ikke rigtigt forstod, at nationalbanken gennem
keb og salg af obligationer kunne pavirke renteniveauet veasentligt, var
det meget naturligt, at dette flertal fandt ud af, at noget sddant slet ikke
var nationalbankens opgave.

Dette kommer tydeligt frem i et protokollat af 10. januar 1931*%). Bag-
grunden for protokollatet var et meget kraftigt kursfald for jyske land-
hypotekforeningsobligationer. Den 9. januar var nationalbanken blevet
bedt om at stette kursen gennem opkeb, men direktionen afslog, fordi na-
tionalbanken normalt ikke kebte hypotekforeningsobligationer®). Samme
dag gik kursen yderligere ned, hvilket den 10. januar 1931 gav anledning
til en principiel debat om nationalbankens obligationspolitik. Som s& ofte
for stod striden imellem Lindberg p& den ene side og resten af direktionen
pé den anden. I protokollatet hedder det:

»Da det i gar stedfundne usedvanlig steerke fald i kursen pd jyske land-
hypotekforeningsobligationer maske kan tenkes at medfere en urimelig
nedgang i de kommende dage i kursen pé kreditforeningsobligationer, fo-
reslds det, at nationalbanken forelobig stotter kursen pd sidstnaevnte pa-
pirer. Om fornedent kan hertil anvendes indtil 10 millioner kr.

Lindberg.

1) Jfr. direktionsprotokol nr. 4, side 93. I ovrigt er det vaerd at bemeerke, at nationalbanken
i forbindelse med diskontosznkningen den 18. november 1930 specificerede sine udlans-
satser, idet der dels indfertes en rediskontosats /2 pct. under diskonto, dels indfertes
udlinssatser pd 1/2 og 1 pct. over diskonto gzldende henholdsvis for 18n pd 1. klasses
obligationer og for 18n pd andre vardipapirer, herunder aktier. Hovedbankerne opnede
tilsagn om, at deres banksolaveksler kunne falde ind under laveste udlénssats, jfr. i
ovrigt bilagstabel 111

2) Indstillingen er bilagt direktionsprotokollen under nr. 2577.

3) Jfr. medereferatet bilagt direktionsprotokollen under nr. 2668.

4) Direktionsprotokol nr. 4, side 104~106.

5) Direktionsprotokol nr. 4, side 103.
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Direktor Stephensen fraraddede forslaget, idet han redegjorde for sin op-
fattelse af nationalbankens opgave p& obligationsmarkedet. Snarere end at
binde sig til endnu sterre beleb burde man efter hans mening, nar for-
holdene muliggjorde dette, begranse obligationsbeholdningen, ogsi fordi
man derved styrkede bankens stilling, hvis intervention senere matte vise
sig pakraevet.

Efter nogen dreftelse, hvori de enkelte direktorer gav deres opfattelse til
kende, var direktionen (med undtagelse af direkter Lindberg) enig i, at
man matte indtage samme holdning overfor dette som overfor de tidli-
gere fremforte forslag om storopkeb fra nationalbankens side, da man
mente, at sddant storopkeb ville fare til uheldige konsekvenser. Man kunne
kun taenke sig at give tilslutning til sddanne i en virkelig kritisk situation,
hvad man ikke mente der i sjeblikket foreld for kreditforeningsobligatio-
ners vedkommende.

Med hensyn til hypotekforeningsobligationerne mente man, man métte
fastholde den forrige dag trufne bestemmelse. (Nej til stettekeb, E.O.). Di-
rektionens flertal var vedblivende af den formening, at nationalbankens
opgave ikke kunne vare ved stottekeb at sege at pdvirke obligationsmar-
kedet i opadgdende retning, man mente man maitte indskranke sig til,
med begraensede midler at eve en regulerende indflydelse; en sédan mente
man burde sves til enhver tid, i overensstemmelse med den tendens der
var rddende pd markedet, men ikke ved forseg pa at fremivinge afgorende
@ndringer i tendensen. 1 overensstemmelse hermed ansi man det for una-
turligt, at man bandt sig til bestemte belsb for obligationsbeholdningens
starrelse. Udover hvad der krxvedes til bankens regelmessige forretning,
ansd man det for enskeligt, at beholdningerne holdtes si begrenset som
muligt, for at nationalbanken under ugunstige forhold i s& meget ster-
kere grad kunne gve en regulerende indflydelse. Man mente iovrigt, at si-
vel faststtelsen af obligationsbeholdningens storrelse som dispositionerne
i enkeltheder matte overlades til den direkter, der varetager disse forret-
ninger, for at den fornsdne enhed og fasthed i dispositionerne kunne op-
nds, og kunne igvrigt slutte sig til de almindelige synspunkter, direkter
Stephensen herom under forhandlingerne havde gjort geldende.

Stephensen. Rosenkrantz. H. Green. Schreder.®

Alt i alt ma man sige, at nationalbanken forte en meget stilfaerdig pen-
gepolitik i drene 1927-1931.

Institutionerne

Dette haenger nok sammen med, at nationalbanken i denne periode havde
en meget stilfeerdig direktion. Den rutinerede Stephensen, den honnette
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Tabel 4.10 Udldn og indldn i banker og sparekasser 1924-1931

Banker Sparekasser
Udlan Udlan
Udlan Indlan som Udlan Indlan sor
pct. af pct. af
indlan indlan
Ultimo mill. kr. mill, kr, pet. mill. kr. mill. kr. pct.
1924 .... 2.621 2.381 112,4 1.486 1.914 77,6
1925 ... 2.234 2.121 105,3 1.538 1.956 78,6
1926 .... 2.111 1.976 106,8 1.604 1.977 81,1
1927 ... 2.013 1.985 101,4 1.6238 1.996 81,3
1928 ... 1.942 1.945 99,8 1.646 2.044 80,5
1929 .... 1.996 1.992 100,2 1.707 2.124 80,4
1930 ... 2.023 2.110 95,9 1.762 2.205 79,9
1931 .... 2.020 1.960 103,1 1.810 2.195 §2,5

Erik Hoffmeyer, Strubturendringer pd penge~ og kapitalmarkedet, Kebenhavn 1960, bilag
2, side 155, og bilag 5, side 139.

Rosenkrantz, den scenevante Green og den kloge, maglende Schroder var
hver for sig meget dygtige. Men vingesuset manglede.

Overfor dette flertal stod Lindberg. Overlegen i udsyn, men svaekket af
et darligt helbred og personlige egenskaber, som vanskeliggjorde samar-
bejdet i direktionen.

Den vigtigste udvikling pa det institutionelle omrdde var i den betrag-
tede periode at finde i forholdet mellem banker og sparekasser. Som vist 1
tabel 2.9, side 45, var bankernes indl&n under den forste verdenskrig blevet
ca. dobbelt s& store som sparekassernes. For krigen havde der veret jevn-
byrdighed. Bankernes sterke fremgang skyldtes bl. a. en dristig udléns-
politik, som sidenhen kom dem dyrt at std. 1920’erne blev banksammen-
bruddenes ar.

1 bilagsbindet bringes en oversigt over mellemkrigstidens banksammen-
brud og -rekonstruktioner. I hvert enkelt tilfzzlde neevnes de vesentligste
arsager til sammenbruddet, storrelsen af kreditorernes og aktionzrernes tab,
eventuelle rekonstruktionsforseg og den rolle, som nationalbanken kom til
at spille.

I appendix B fortelles, hvorledes erfaringerne fra de mange sammen-
brud lagdes til grund for den nye banklov, som rigsdagen efter indgdende
dreftelser vedtog 1 1930.

P4 dette sted skal vi nojes med at konstatere, at mellemkrigstidens publi-
kum nzrmede sig bankerne med nogenlunde samme fornemmelse som
den, hvormed nutidens danskere nezermer sig rejsebureauerne. Derimod
voksede tilliden til sparekasserne. Derved @ndredes styrkeforholdet imellem
de to grupper af pengeinstitutter, og ved den betragtede periodes udgang
var de atter jeevnbyrdige, jfr. tabel 4.10.
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Det er igvrigt vaerd at bemarke, at bdde forsikringsselskaberne og staten
fik en voksende indflydelse pd penge- og kapitalmarkedet.

Livsforsikringsselskaber og pensionskasser tegnede sig for krigen for
8,5 pct. af tilgodehavenderne i pengeinstitutterne!). Som folge af inflatio-
nen faldt denne procent til 6,5 i 1920, men 1 1925 ndedes 9,8 pct. og i
1930 blev det til 11,8 pct.?).

Statens voksende indflydelse kom med postgiroen, skatkammerbevi-
serne, boligfonden og udlanene til husmandsbrug m. v.

Postgiroen oprettedes i 1920 som en service overfor borgerne. I den her
betragtede periode fik postgiroen dog ikke afgerende betydning.

Skatkammerbeviserne kom med 1924-loven om valutaforanstaltninger.
Det var fordringer pa staten med en lobetid pé 3 eller 6 maneder. Normalt
led de pa store belsb, da de fortrinsvis segtes afsat til pengeinstitutter. De
bar ingen rente, men solgtes til mindre end den palydende vardi. Kredit-
ydelsen blev siledes vederlagt gennem den kursgevinst keberen opniede
ved indfrielsen. Ganske som ved en veksel. Loven bemyndigede finansmi-
nisteren til at holde skatkammerbeviser for maksimalt 50 mill. kr. cirku-
lerende gennem 1925 og 1926. 1 1926 kom en sarlig lov om skatkammer-
beviser. Den blev forlenget flere gange, indtil den i 1932 blev gjort per-
manent. Forst da meldte nationalbanken sig som keber af skatkammerbe-
viser.

Statens boligfond var et realkreditinstitut, som virkede fra 1. januar
1923 til 30. september 1927. I denne periode var boligfonden med til at
finansiere omkring 70 pct. af boligbyggeriet®). Boligfonden gav sine ln
ovenpd kredit- og hypotekforeningsldnene. De kunne maksimalt udgoere 40
pct. af anskaffelsessummen og skulle ligge indenfor lanegranser, som va-
rierede imellem 80 og 90 pct. Laenge efter boligfondens ophavelse i 1927
havde staten udestdende boligfondslin. Det illustreres i tabel 4.11, side 130,
som bringer en oversigt over de vigtigste typer af fordringer 1 1931.

Statens udlan til husmandsbrug m. v. tog fart med jordlovene af 1919.
De kom til at betyde en ikke uvaesentlig aflastning af det gvrige kapital-
marked.

Hvis man sammenligner fordringsbalancen i tabel 4.11 med den i tabel
1.1 vil man for det forste se tilkomsten af enkelte nye fordringstyper,
sisom tilgodehavender p& postgiro, skatkammerbeviser og boligfondslan.
For det andet vil man konstatere, at pengesystemet tilsyneladende var ble-
vet mere elastisk.

1) Her: Banker, sparekasser, livsforsikringsselskaber og pensionskasser samt overformynde-
riet og Bikubens forvaltningsafdeling.

2) Erik Hoffmeyer, anf. skr., tabel 17, side 115.

) Det fremtidige bolighyggeri, betmnkning afgivet af indenrigsministeriets bygge-
udvalg af 1940, Kebenhavn 1945, side 117.

9 Dansk Pengehistorie 11 129



Danskpengehistorie? - 1914-1931

Tabel 4.11 Hovedtyper af fordringer omkring 1931
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Kreditorer

Borgere Virksomheder Kommuner Staten Udlandet
Borgere Galdsbeviser Veksler Obligationer Obligationer Indlan i penge-
Veksler Pantebreve Skillemont institutter
Pantebreve Obligationer Postgirotil- Veksler
godehavender | Obligationer
Virksomheder | Galdsbeviser Geaeldsbeviser Obligationer Obligationer Indlan i penge-
Afbetalings- Afbetalings- Varekreditter | Skillement institutter
kontrakter kontrakter Varekreditter | Galdsbeviser
Veksler Veksler Postgirotil- Veksler
Pantebreve Pantebreve godehavender | Obligationer
Varckreditter | Obligationer Varekreditter
Varekreditter
Kommuner Geldsbeviser | Gealdsbeviser | Obligationer Obligationer Obligationer
Pantebreve Pantebreve Skillement
Postgirotil-
godehavender
Staten Gaeldsbeviser Galdsbeviser Obligationer Indlén i penge-
Pantebreve, Pantebreve, Gazldsbeviser institutter
herunder bolig-| herunder bolig- Obligationer
fondsidn fondslan
Udlandet Veksler Gazldsbeviser | Obligationer Obligationer
Veksler
Obligationer
Varekreditter
Nationalbanken| Udlan Udlén Udlén Udlén Udlén til
Veksler Veksler Obligationer Obligationer pengeinstitutter
Obligationer Skillement Indlan i penge-
institutter
Ikke udnyttede
kredittilsagn
Veksler
Obligationer
Banker Udlan Udlan Udlan Obligationer Udlén til
Veksler Veksler Obligationer Skillement pengeinstitutter
Pantebreve Pantebreve Skatkammer- | Indlin i penge-
Obligationer beviser institutter
Postgirotil- Ikke udnyttede
godehavender | kredittilsagn
Veksler
Obligationer
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Overformyn-
National- Banker Sparekas Forsikrings- Realkredit- deri o. a.
banken an parekasser selskaber institutter forvaltnings-
institutter

Indlan Indlan Indlén Policers Obligationer Recepisser
Sedler Ikke udnyttede tilbagekebs-

kredittilsagn vaerdi

Veksler
Indlén Indlan Indlén Obligationer Recepisser
Sedler Ikke udnyttede

kredittilsagn

Veksler
Sedler Indlén Indlan Obligationer
Indlén Obligationer
Sedler
Indlan Indlin Indlan Policers Obligationer Recepisser
Ikke udnyttede | Ikke udnyttede tilbagekebs-
kredittilsagn kredittilsagn vaerdi
Sedler Veksler

Udlén Udlan Obligationer

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

Fortswites neste side.
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Debitorer
\ Borgere Virksomheder Kommuner Staten Udlandet
Kreditorer
Sparekasser Udlan Udlan Udlén Obligationer Obligationer
Veksler Veksler Obligationer Skillement
Pantebreve Pantebreve Skatkammer-
Obligationer beviser
Postgirotil-
godehavender
Forsikrings- Udlan Udlan Udlan Obligationer Obligationer
selskaber Pantebreve Pantebreve Obligationer Skillement
Obligationer Skatkammer-
beviser
Postgirotil-
godehavender
Realkredit-~ Pantebreve Pantebreve Pantebreve Postgirotil-
institutter godehavender
Overformynderi| Udlan Udlan Udlan Obligationer Obligationer
o. a. forvalt- Pantebreve Pantebreve Obligationer
ningsinstitutter

Den ogede anvendelse af checks, som markeredes ved oprettelsen af
checkclearingen i 1927, betod en udvidelse af de private bankers kredit-
skabende evne.

Den tiltagende afbetalingshandel, som 1 1917 gav anledning til en lov
om salg pa afbetaling, beted en udvidelse af forbrugerkreditten. I slutnin-
gen af 1920’erne begyndte det at g& starkt. Denne periode var jo bilernes,
motorcyklernes, radioapparaternes og stevsugernes fremgangstid.

I takt med den sgede forbrugerkredit var der grund til at vente en sget
leverandoerkredit. Det er dog vanskeligt at danne sig noget skon over,
hvor store belgb det drejede sig om.

Sammenfatning

Den danske krone var tydeligt overvurderet, da guldfoden genindfertes,
men i lebet af et par ar var betalingsbalancen rettet op, og for perioden
som helhed var den skonomiske vakst ikke utilfredsstillende.

Det var heller ikke sd slemt at have en overvurderet valuta, nir man
delte skxebne med sin sterste handelspartner. Vi var ogs& heldige med vej-
ret. Hertil kom virkningerne af nedskaringspolitikken. Endelig begunsti-
gedes regeringen Stauning-Munch i sit forste ar af et forbedret byttefor-
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4. Normaletider

Overformyn-
National- . Forsikrings- Realkredit- deri o. a.
banken Banker Sparekasser selskaber institutioner forvaltnings-
institutter
Sedler Indlan Indlan Obligationer
Ikke udnyttede
kredittilsagn
Sedler Indlan Indlan Genforsikr. Obligationer
pol.s tilbage-
kebsveerdi
Pantebreve Pantebreve Pantebreve
Indlin Indlén Indlén Obligationer

hold. At arbejdslesheden i 1929 var 16 pct. og 14 pct. i 1930, tog sam-
tiden forbavsende roligt.

Pengepolitisk var tiden 1927-1931 ikke spandende. Flertallet i1 national-
bankens direktion tvivlede pa diskontoens gennemslagskraft og segte mod
gode ord og betaling at fa blot hovedbankerne til at folge trop. At rente-
niveauet kunne @ndres afgerende gennem keb og salg af obligationer,
forstod man ikke helt. Flertallet naegtede endog at forsege.

Institutionelt samler interessen sig om de mange banksammenbrud. De
sgede tilliden til sparekasserne, som ved periodens udgang atter blev jevn-
byrdige med bankerne. Livsforsikringsselskaber og pensionskasser fik en
voksende betydning. Det samme gjorde statens udlnsvirksomhed. Ende-

lig osgedes pengesystemets elasticitet som felge af andrede betalingssad-
vaner.
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Appendiks A

Bank- og sparekasselovene af 1919

Baggrunden

Efter banksammenbruddene i 1907-08 og Alberti-skandalen i 1908 rejste
der sig krav om, at lovgivningsmagten skulle skride ind og skaffe ordnede
og trygge forhold pd bank- og sparckasseomrddet. Danmark havde ingen
saerskilt banklovgivning, og sparekasseloven af 28. maj 1880 havde vist sig
utilstrackkelig.

Disse krav ferte i rigsdagssamlingerne 1908-09 og 1909-10 til forslag
om en skarpelse af sparekasselovgivningen. Resultatet blev en lov af 13.
april 1910, som blot foregede sparekasseinspekterens medhjelpssum, men
derudover bestemte, at der skulle nedszttes en blandet kommission af eks-
perter og politikere med den opgave at udarbejde forslag til lov om spa-
rekasser og banker. Den 13. august 1910 nedsattes kommissionen med de-
partementschef i indenrigsministeriet H. A. S. Vedel som formand. Kom-
missionens sekretzr blev Aage Schlichtkrull, som var assistent i indenrigs-
ministeriet. Den 1. juni 1912 afgav kommissionen betzenkning?).

Kommissionens krav om orden

Kommissionen ville skabe ordnede forhold ved at skabe en klar arbejds-
deling imellem banker og sparekasser samt ved at gore det tydeligt for
publikum, hvilken kategori hvert enkelt pengeinstitut tilherte. Desuden ville
kommissionen stille bankerne under tilsyn af en bankinspektor og styrke
sparekasseinspektionen.

Der var i og for sig en synlig arbejdsdeling imellem banker og spare-
kasser. De private banker var forst og fremmest til for at tjene pengeom-
setningen, medens sparekassernes hovedformal var at anbringe de mod-
tagne midler pa betryggende made. Derfor var der ogsd forskel pd ban-
kernes og sparekassernes kundekreds. Bankernes publikum var i vidt om-
fang forretningsdrivende, der havde forstand p& pengeomsztning og ev-
nede at bedemme en banks soliditet. Sparekassernes publikum var ofte uden
kendskab til pengeomsatning og uden evne til at bedemme et pengeinsti-

1) Optrykt i Rigsdagstidende 1912-13, tilleg A, sp. 2745-62.
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tuts skonomi. Der var ogsd forskel pa de forretninger, som gjordes af ban-
ker og sparekasser. Bankerne diskonterede f. eks. veksler i betydeligt om-
fang, hvilket sparekasserne som hovedregel ikke gav sig af med.

Denne arbejdsdeling onskedes markeret ved at samle bestemmelserne
om bankerne i en lov og bestemmelserne om sparekasserne i en anden. Vig-
tigst var det dog, at lovene effektivt forhindrede, at bankerne drev spare-
kassevirksomhed eller sparekasserne bankvirksomhed.

Derfor foreslog kommissionen, at det blev forbudt sparekasserne at dis-
kontere veksler, beldne veksler eller yde 18n i lobende regning. Disse for-
retninger var behzftede med en vis risiko og dertil sd erhvervsorienterede,
at de naturligt horte hjemme under bankernes arbejdsomrade. Tilsvarende
matte bankerne ikke modtage indskud ,p4 sparekassevilkar®, idet der dog
gjordes en undtagelse for banker, som allerede havde sparekasseafdelin-
ger, pa betingelse af, at de for disse afdelingers vedkommende underka-
stedes sparckasselovens bestemmelser. Endvidere foreslog kommissionen, at
indenrigsministeren bemyndigedes til at tillade anbringelse af umyndiges
og offentlige stiftelsers midler i sparekasser, men ikke i banker.

Forskellen imellem banker og sparekasser skulle ogs& markeres ved, at
der i sparekasserne, men ikke 1 bankerne, lagdes loft over det udbytte, som
matte udbetales. Ifolge kommissionens forslag skulle det ikke vare tilladt
at yde sparekassernes stiftere, garanter eller aktionarer hojere udbytte end
4 pct. af den indbetalte kapital. For de bestende sparekasser ville man dog
ikke g laengere ned end 6 pct. Kommissionen mente, at folk, som var med
til at stifte en sparckasse, métte gore sig klart, at det ikke drejede sig om
at anbringe nogle penge fordelagtigt, men om at stette et samfundsgavnligt
formal. Og ndr en sparekasses ledelse placerede de indskudte midler, skulle
den vere fri for at teenke pd at tjene penge til stiftere, garanter eller ak-
tionzerer, men interessere sig for at anbringe midlerne s& sikkert som mu-
ligt. Derimod fandt kommissionen ikke noget betenkeligt i, at ledelsen af
en bank gnskede at tjene penge.

Den strengere regulering af sparekassernes virksomhed var ikke noget
nyt. Tidligere havde bankernes virksomhed ikke veret reguleret, og spare-
kasserne havde varet underkastet en mild regulering. Nu sigtede kommis-
sionen imod en mild regulering af bankernes virksomhed og en noget
strengere af sparckassernes. Men hvis man si tingene ud fra et konkur-
rencesynspunkt, var situationen stadig den, at indsnavringen af sparekas-
sernes forretningsomrade gav bankerne en konkurrencemassig fordel.

Som modydelse herfor havde sparekasseloven af 1880 givet kasserne to
begunstigelser. Dels ved at der ikke skulle svares stempelafgift af spare-
kassebager. Dels ved at sparckassenavnet reserveredes for pengeinstitutter,
der var underkastet 1880-loven og dermed sparekassetilsynet.

Kommissionen foreslog, at der skulle gives stempelfrihed bade for spare-
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kasseboger og for bankbeger. Dette var vel motiveret ud fra hensyn til
pengeomsaetningen og kunne vare et plaster pd saret for bankerne, der
skulle under tilsyn. P4 den anden side matte det udlese modkrav fra spare-
kasserne. Derfor sogte kommissionen at sge vardien af den eneret, som
disse havde pé sparekassenavnet.

Kommissionen foreslog sdledes, at sparekassebesger skulle benavnes
,Kontrabog med N. N. sparekasse (spare- og lanekasse, spareforening el-
ler spare- og laneforening)“, medens bankbeger og kontrabeger med andre
pengeinstitutter pd betryggende og isjnefaldende made, efter indenrigs-
ministeriets og handelsministeriets narmere bestemmelse, skulle tilkende-
give, at det pigzldende pengeinstitut ikke stod under tilsyn af sparekasse-
inspekteren, men af bankinspektoren, {. s. v. vedkommende institut henherte
under dennes tilsyn. Endvidere foreslog kommissionen, at det blev forbudt
andre institutter end sparekasser at anvende ordet ,spare® i deres benav-
nelse, 1 forretningsmeddelelser, ved skiltning eller pa anden made, lige-
som de heller ikke métte tilkendegive, at de modtog indskud ,pd spare-
kassevilkar®.

Gennem disse foranstaltninger mente kommissionen dels at kunne kom-
pensere sparekasserne for indgrebene i konkurrenceforholdet over for ban-
kerne, dels at kunne gere publikum klart, hvorndr det stod over for en
sparekasse.

Det effektive tilsyn med sparekasserne hdbede kommissionen at kunne
opnd ved en foregelse af sparekasseinspektionens personale. Desuden fore-
slog den sparekasseinspektorens aflenning forhejet. Sparekasseinspektoren
havde efter 1880-loven féet samme gage som en kontorchef i indenrigs-
ministeriet, d. v.s. 4.000 kr. arligt stigende til 5.500 kr. Kommissionen fo-
reslog under henvisning til udvidelsen af sparekasseinspektorens virksom-
hed, at lennen sattes til 5.500 kr arligt stigende til 7.000 kr.

Derimod foreslog den, at bankinspekteren skulle aflennes med 10.000
kr. &rligt. Man onskede en mand, som havde haft en overordnet stilling 1
en bank, og en sddan mand kunne nappe formas til at patage sig hvervet
pa samme vilkér som en ministeriel embedsmand.

Kommissionens krav om tryghed

Med de ovenfor nzvnte foranstaltninger sigtede kommissionen som navnt
pa at skabe ordnede forhold pé bank- og sparekasseomradet. Men kommis-
sionen ville ogsa skabe trygge forhold. Hvad var det da, man efter 1907—
08 frygtede, og hvorledes ville man imedegd denne frygt?

Det, man frygtede, var:

a) bedragerier,
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b) sammenblanding af ledelsens private interesser og pengeinstituttets,

c) fortszttelse af et pengeinstituts virksomhed, efter at det havde tabt sa
meget, at indskydernes midler kom i alvorlig fare,

d) for ringe sikkerhed for de indskudte midler,

e) for hardt konkurrencepres, der bragte indlansrenten op over, hvad pen-
geinstitutterne kunne bere.

ad a) For at hindre bedragerier foreslog kommissionen for sparekassernes
vedkommende visse hovedbestemmelser for kassernes bogfering, samt at
indenrigsministeren bemyndigedes til at fastsette de narmere forskrifter.
Navnlig lagdes der vagt pd, at der i hver sparekasse blev fort to kasse-
boger af to forskellige personer. Endvidere foresloges en betydelig skar-
pelse af revisorernes pligter. Hvor sparekasseloven af 1880 havde haft en
rund og almindelig formulering, snskede kommissionen en pracis angi-
velse af revisorernes stilling, herunder at de mindst 2 gange &rligt skulle
foretage uanmeldt kasseeftersyn.

For bankernes vedkommende var det ikke i samme grad pakravet at
give regler for bogferingen, sd der havde kommissionen intet forslag. Re-
visionen i bankerne var der efter kommissionens mening heller ikke storre
problemer i, s her kunne en banklov ngjes med en bestemmelse holdt i
almindelige vendinger.

ad b) For at hindre sammenblanding af ledelsens private interesser med
pengeinstituttets, foreslog kommissionen en rakke sikkerhedsforanstaltnin-
ger.

For sparekassernes vedkommende enskede kommissionen for det forste
den sdkaldte selvsupplering af bestyrelse og direktion bragt til opher.
Ifelge en skrivelse af 29. januar 1912 fra sparekasseinspekteren til inden-
rigsministeriet, optrykt som bilag A til kommissionens betankning, kunne
bestyrelse og direktion supplere sig selv uden nogen som helst kontrol fra
det offentlige i 94 af landets 543 sparekasser, dekkende langt over halv-
delen af de i samtlige sparekasser indestdende midler. Man turde dog ikke
tage skridtet fuldt ud, idet man for valgene til en sparekasses bestyrelse,
men ikke til direktionen, ville lade de 94 kasser beholde retten til selv-
supplering pé betingelse af, at antallet af bestyrelsesmedlemmer var mindst
7, at indenrigsministeriet havde valgt mindst et af disse medlemmer, og at
de af bestyrelsen foretagne valg forst fik gyldighed, ndr de var stadfeaes-
tede af indenrigsministeriet.

For det andet foreslog kommissionen forbud imod, at en sparekasses di-
rektions- og bestyrelsesmedlemmer indtog visse stillinger i andre pengein-
stitutter. En sparekasses direkter métte ikke vare medlem af direktionen
for en anden sparekasse, og intet medlem af en sparekasses bestyrelse eller

137



Danskpengehistorie - 1914-1931 AppendikA
Bank-og sparekasseloversf 1919

direktion matte indtage en tilsvarende stilling i en bank eller et lignende
pengeinstitut, der modtog indskud til forrentning.

For det tredje fandt kommissionen det uheldigt, om samme person be-
stred visse centrale stillinger i en sparckasse. Et medlem af bestyrelsen
burde ikke samtidig veare direktor, og i sparekasser med en indl&nskapital
pa mindst 100.000 kr. mente kommissionen at kunne forlange, at hverken
regnskabsforer, bogholder eller kasserer métte vere medlem af bestyrelse
eller direktion.

For det fjerde snskede kommissionen, at det efter en overgangsperiode
blev forbudt, at beslagtede i op- og nedstigende linie samtidig var med-
lemmer af en sparekasses bestyrelse eller direktion.

For det femte foreslog kommissionen forbud imod, at et medlem af en
sparekasses dircktion eller bestyrelse kautionerede for 1an i sparekassen el-
ler selv opndede lan af denne ,undtagen imod sikkerhed efter reglerne om
anbringelse af umyndiges midler eller imod hdndpant efter derom i kassens
vedtegter foreskrevne almindelige regler®.

For det sjette onskede kommissionen, at det blev forbudt medlemmer
af en sparekasses bestyrelse eller direktion at deltage i ,behandlingen eller
afgorelsen af noget anliggende, som angdr dem selv eller nogen af deres
besleegtede eller besvogrede i op- og nedstigende linie eller i sidelinien i
forste grad, eller hvori de selv eller nogen af de navnte personer har en
betydelig ekonomisk serinteresse”. Det skulle ligeledes forbydes medlem-
mer af direktion eller bestyrelse at deltage i beslutningen om beldning eller
omsatning af noget dokument, hvis indfrielse de haftede for.

For bankernes vedkommende enskedes nesten lige s& strenge regler som
for sparekassernes. Folges kommissionens seks krav til sparekasserne, kan
man for det forte sige, at spsrgsmalet om selvsupplering ikke var af be-
tydning for bankerne. For det andet, at der parallelt med den enskede
sparekasselovgivning blev foresldet forbud imod, at en banks direktions-
og bestyrelsesmedlemmer indtog tilsvarende stillinger i andre pengeinsti-
tutter. Krav nummer tre om forbud mod, at samme person bestred visse
centrale stillinger i en sparckasse, fandt ogsd sin parallel i forslaget til en
banklov. Derimod stillede kommissionen intet forslag om, at beslegtede i
op- og nedstigende linie ikke samtidig matte vaere medlem af en banks be-
styrelse og direktion. Krav nummer fem om kaution og lin til bestyrelse
og direktion og krav nummer seks om et bestyrelses- eller direktionsmed-
lems udelukkelse fra visse afgerelser af personlig interesse m. v. fik tilsva-
rende udformning i forslaget til banklov.

ad c) For at hindre et pengeinstitut i at fortsetie virksomheden efter tab,

der havde bragt indskydernens midler i fare, foreslog kommissionen, at man
opretholdt den gwxldende sparckasselovs bestemmelser, ifelge hvilke spare-
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kasseinspektoren kunne lukke en sparekasse, hvor ikke blot reservefonden,
men ogsd 5 pct. af indskydernes tilgodehavene var géet tabt, medmindre
bestyrelsen stillede sikkerhed for underskuddet, og denne sikkerhed god-
kendtes af indenrigsministeriet,

Tilsvarende foreslog kommissionen, at en bank skulle opleses, hvis den
ud over reservefondet havde tabt mindst 50 pct. af aktiekapitalen, med-
mindre handelsministeriet efter bankinspektorens indstilling tillod den p3-
gxldende bank at fortsatte virksomheden.

ad d) For at skabe tilstreekkelig sikkerhed for de indskudte midler snskede
kommissionen en lov, der stillede strenge krav til de aktiver, hvori spare-
kasserne kunne placere deres midler, hvilket skulle muliggere forholdsvis
beskedne krav til sparekassernes egenkapital. For bankernes vedkommende
enskede kommissionen omvendt, at placeringsreglerne blev lempelige, me-
dens kravene til egenkapitalen skulle vare betydelige.

Det er tidligere navnt, hvorledes det skulle forbydes sparekasser at be-
fatte sig med veksler. Derudover onskede kommissionen forbud imod an-
bringelse af sparekassemidler i aktier eller andelsbeviser med undtagelse af
nationalbankaktier, aktier med statsgaranti for kapital eller rente samt visse
andre aktier og andelsbeviser efter indenrigsministerens specielle tilladelse.
En sadan tilladelse kunne f. eks. teenkes givet, hvis en sparekasse ville tegne
aktier i et jernbaneforetagende, som kom dens hjemegn til gode.

Endvidere foreslog kommissionen, at kautionsl&n som hovedregel skulle
afvikles inden 10 &r fra stiftelsen.

Endelig ville den have forbud imod, at mere end 5 pct. af en spare-
kasses indldnskapital anbragtes i et enkelt pengeinstitut, nationalbanken
dog undtaget.

Ved siden af forbuddene ville kommissionen have det pabudt, at mindst
5 pct. af sparernes tilgodehavende skulle vare anbragt i statsobligationer,
kreditforeningsobligationer eller lignende sikre og let realisable veerdipa-
pirer,

Med hensyn til egenkapitalen mente kommissionen det nedvendigt med
en stramning af bestemmelserne i sparekasseloven af 1880, hvorefter der
blot skulle dannes et reservefond, uden at det sagdes, hvor stort det skulle
vere. Kommissionen enskede fondet bragt op pd 10 pct. af de forste 5
mill. kr. af sparernes tilgodehavende, 8 pct. af de naste 15 mill. kr. og
6 pct. af resten. Indtil reservefondet havde néet dette omfang, skulle kun
10 pct. af overskuddet kunne anvendes til almennyttige eller velgerende
formal.

Kravet til sparekassernes egenkapital skulle siledes nok strammes, men
dog veaere markbart lavere end kravet til bankernes. Her foreslog kommis-
sionen, at aktiekapitalen med tilleg af reservefondet og dermed ligestil-
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lede fonds skulle udgere mindst en syvendedel, d.v.s. godt 14 pct., af
indlénskapitalen, samt at der af sikkerhedsmassige grunde skulle sattes
meget snaevre graenser for bankernes erhvervelse af eller 18n pd egne ak-
tier.

Forslaget fra kommissionen indebar endvidere, at 10 pct. af en banks
nettooverskud skulle henlagges til reservefondet, indtil det udgjorde en
femtedel af aktie- eller andelskapitalen.

Placeringsregler for bankerne foreslog kommissionen ikke, ud over at
de befalede henlaeggelser til reservefondet skulle anbringes i solide og let
realisable veerdipapirer,

ad e) Kommissionens mest bemaerkelsesveerdige forslag var vel nok, at der
burde indferes maksimalrente for indldn i banker og sparekasser. Den
frygtede, at pengeinstitutterne ville kaste sig ud i for risikable engagemen-
ter, hvis indldnsrenten pressedes for hejt op gennem konkurrencen imel-
lem de forskellige institutter. I s& fald skulle der jo tjenes mange penge
ind for at forrente indlanene, og risikable foretagender fristede med mu-
ligheden for haje renter.

Maksimalrenten skulle fastsettes af et ,sparekasse- og bankrdd“ besta-
ende af en kongelig udnzvnt formand og 19 medlemmer. Disse nitten skul-
le udpeges med 1 af indenrigsministeren, ! af handelsministeren, 1 af fi-
nansministeren, 2 af folketinget, 2 af landstinget, 6 af sparekasserne og 6
af bankerne.

Rigsdagsbehandlingen

Forslagene fra kommissionen fik ikke nogen let gang gennem rigsdagen,
selv om regeringen allerede fremsatte lovforslag den 13. november 1912.
Forst den 4. oktober 1919 kom en ny sparekasselov og en banklov.

Nar det tog sd lang tid at hale forslagene igennem, skyldtes det for det
forste den meget vanskelige kombination af hensynet til orden og tryghed
med hensynet til den nogenlunde ubesvarede afvikling af hverdagen i
banker og sparckasser. Denne opgave tog rigsdagsmedlemmerne meget al-
vorligt, og forslagene blev underkastet en grundig saglig gennemgang og
forandret bade redaktionelt og indholdsmassigt. Specielt af landstingsud-
valgene. Videre forsinkedes behandlingen af, at sparekasserne, som havde
megen lydherhed pa tinge, fandt, at de forelagte forslag andrede konkur-
renceevnen i forholdet til bankerne pé en for sparckasserne ugunstig méde.

Disse ting trak behandlingen ud, og i 1915-16 gik rigsdagsbehandlingen
nermest i std. Man var kommet pd afstand af de store banksammenbrud
og Alberti-skandalen, og man begyndte at interessere sig mere for en al-
mindelig aktieselskabslovgivning. Den fik man 1 1917. Endelig bevirkede
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krigen, at man fik meget andet at teenke pa end bank- og sparekasselov-
givning. Men kort tid efter krigen, d. v.s. i februar 1919, fremsattes lovfor-
slagene igen, og denne gang blev det alvor.

Kravene om orden

Det er ovenfor omtalt, hvorledes kommissionen ville skabe ordnede for-
hold ved at gennemfore en klar arbejdsdeling imellem banker og spare-
kasser, ved at gore det tydeligt for publikum, hvilke pengeinstitutter der
var rigtige sparekasser, og hvilke der ikke var det, samt ved at skeerpe
sparekasseinspektionen og stille bankerne under tilsyn.

Dette hovedsigte blev opretholdt af lovgivningen, men undervejs lykke-
des det sparekasserne at f4 @ndret de oprindelige forslag i deres faver.
Sparekasseforeningen hzvdede bl. a., at bankerne gennem fritagelsen for
stempelafgift for kontraboger opndede en begunstigelse, som stillede dem
alt for staerkt i konkurrencen med sparekasserne, der yderligere svakke-
des ved, at det skulle forbydes dem at diskontere veksler.

Det ma nok siges, at sparekasserne lagde lidt vel megen vaegt pd den
konkurrencemzssige virkning af, at bankerne fik stempelfrihed for kontra-
boger. Det havde de sterste banker og en del af provinsens banker alle-
rede’). Men argumentationen fortes frem, og det endte med, at sparekas-
serne opndede ikke s3 lidt til gengald for, at stempelfriheden udstraktes
til alle banker. Hvor kommissionen havde villet forbyde alle sparekasser
at diskontere veksler, blev det til, at de sparekasser, der inden den 1. april
1919 havde drevet vekseldiskontering, kunne bevare retten dertil. Og hvor
kommissionen havde ensket at bevare visse bankers ,velerhvervede ret til
at opretholde en sparekasseafdeling, blev det til, at ingen bank for frem-
tiden matte modtage indlén ,pa sparekassevilkér®,

P3 den anden side lykkedes det ikke sparekasserne at fa lov til at mod-
tage indskud af umyndiges eller offentlige stiftelsers midler.

Kravene om tryghed

Kommissionens forslag med sigte pa at skaffe trygge forhold pa omradet
blev @ndret en hel del. Det var navnlig tilfaldet for de bestemmelser,
som omtaltes under punkterne b, d og e.

ad b) Hvor det drejede sig om at hindre en sammenblanding af ledelsens
egne interesser med pengeinstituttets, fandt man for sparekassernes ved-

!} En fortegnelse over banker, som i 1914 havde stempelfrihed for kontrabeger, findes
som underbilag 2 til folketingsudvalgets beteenkning af 27. maj 1914 over forslaget til
banklov, Rigsdagstidende 191314, tilleeg B, spalte 2749-56.
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kommende ingen tilslutning til kommissionens forslag om kassernes insti-
tutionelle opbygning.

Under rigsdagsbehandlingen ndede man hurtigt frem til, at ingen ny
sparekasse skulle kunne stiftes medmindre en kreds pd mindst 25 personer
indtradte som garanter, samt til at en sparekasses myndigheder skulle vare
generalforsamlingen, bestdende af garanterne eller et udvalg af disse, samt
bestyrelsen, bestdende af et tilsynsradd og en direktion. Man ndede ogsa
frem til, at hvor der ingen garanter fandtes, méatte generalforsamlingens
befojelser henlaegges til et organ, som mere eller mindre satte sparekassen
under offentlighedens kontrol. I denne forbindelse dreftedes det at lade
bestyrelsen valge et reprasentantskab pa 25 medlemmer, men det endte
med, at man i disse sparekasser lod generalforsamlingens myndighed ud-
ove af bestyrelsen, idet man samtidig bestemte, at tilsynsrddet skulle have
mindst 7 medlemmer, hvoraf handelsministeren skulle udpege mindst 1
og godkende valget af de evrige. Dermed var de sikaldte selvsupplerende
kassers problem leost.

Under rigsdagsbehandlingen losnedes nogle af de bénd, kommissionen
havde lagt pa sparekassernes bestyrelsesmedlemmers muligheder for at
forene forskellige hverv. Man streg séledes forslaget om, at et bestyrel-
sesmedlem ikke matte indtage en lignende post i en bank eller et andet
pengeinstitut, der modtog indskud til forrentning, og man ville ikke for-
hindre, at et bestyrelsesmedlem fungerede som regnskabsferer, bogholder
eller kasserer. I mange af de mindre sparekasser udferte bestyrelsesmed-
lemmer sidanne funktioner ulennet eller mod et meget ringe vederlag, og
selv hvor indskudskapitalen ndede op pé betragtelige summer, gnskede fler-
tallet p& rigsdagen ikke at leegge hindringer i vejen for den idealistiske,
frivillige arbejdsydelse.

P3 rigsdagen fandt man det ogs& for strengt at forbyde beslegtede i op-
og nedstigende linie at veere medlemmer af samme sparekasses be-
styrelse. Man ville heller ikke forbyde bestyrelsesmedlemmer at lane i eller
kautionere for 18n i deres sparekasse. Blot skulle tilsynsradet eller general-
forsamlingen i hvert enkelt tilfelde give sit samtykke, medmindre det
drejede sig om prioritetsldn inden for 60 pct. af ejendomsskyldveerdien.
Bestyrelsesmedlemmerne fik heller ikke noget forbud imod at deltage i be-
handlingen af sager, som direkte eller indirekte angik dem selv. P& rigs-
dagen mente flertallet, at disse meget strenge bestemmelser, som kommis-
sionen havde foresldet, vanskeliggjorde hverdagen i specielt de mindre
kasser i provinsen, og endelig 14 det i luften, at lidt glede skulle man da
have af at patage sig det arbejde og ansvar, som var forbundet med at
gd ind i en sparekasses bestyrelse.

Kommissionens forslag til banklov fulgte som navnt pa en rekke punk-
ter forslaget til sparekasselov, ndr det drejede sig om at hindre sammen-
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blanding af ledelsens og pengeinstituttets interesser. De tilpasninger, som
rigsdagen her foretog af forslaget til sparekasselov, overfortes derfor pa
forslaget til banklov.

ad d) Bestemmelserne, som skulle skabe sikkerhed for de indskudte midler,
andredes meerkbart af rigsdagen.

For sparekasserne blev placeringsreglerne lidt lempeligere end foresliet,
idet man opgav kravet om, at kautionsl&n normalt skulle vere afviklet i
lebet af 10 ar, og forhojede den andel af en sparekasses midler, som matte
anbringes i et enkelt pengeinstitut, nationalbanken undtagen, fra 5 til 10
pct.

Til gengaeld strammedes kravene til en sparekasses egenkapital. I stedet
for en reservefond pd mellem 6 og 10 pct. af sparernes tilgodehavende
kravede man en reservefond pa 15 pct.

For bankernes vedkommende gik man den modsatte vej. Man indferte
en placeringsregel, hvor man ingen havde haft, og lempede kravet til
egenkapitalen.

Placeringsreglen gik ud pd, at en banks kassebeholdning sammen med
vaerdien af dens sikre, let sxlgelige, ubeldnte kreditmidler og andre veer-
dipapirer skulle udgere mindst 15 pct. af de gzldsforpligtelser, som det
métte pahvile banken at betale p& anfordring.

Kravet til en banks egenkapital nedsattes fra en syvendedel, d. v. s. godt
14 pct. af indlénskapitalen til 10 pct. af bankens samlede geldsforpligtel-
ser.

ad ¢) Forslaget om maksimalrente for indldn i banker og sparckasser vakte
en del diskussion pd rigsdagen, som gradvis svackkede det for til slut at
fjerne det helt fra loven.

Pa den ene side stod de personer og partier, som enskede at begrense
konkurrencen imellem pengeinstitutterne og gerne s en rente, der bestem-
tes ud fra rimelighedshensyn. Til denne gruppe herte bl. a. indenrigsmini-
ster Jens Jensen-Senderup, der ved forelggelsen af forslaget til spare-
kasselov den 13. november 1912 sagde: ,Jeg gor opmzrksom pa, at jeg —
og det samme geelder vel det flertal, der har foresldet det — ikke gor mig
illusioner om, at et sddant bank- og sparckasserdd straks skulle vaere i
stand til at beherske pengemarkedet i den grad, at de af dette rad fast-
satte rentesatser, som jo kan fastswttes forskelligt, straks skulle blive fulgte,
men jeg drister mig dog til at ga ud fra, at hvis et sddant bank- og spare-
kasserdd skulle f4 held til ved hver enkelt afgorelse, det traeffer, at sette
en indldnsrente, der af den almindelige bevidsthed erkendes at svare til
samtlige pd pengemarkedet foreliggende forhold, vil det efterhdnden indga
i den almindelige bevidsthed, at den af dette r&d fastsatte rente for indlan
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hverken ber eller i virkeligheden kan overskrides, og at man i alt vasent-
ligt vil rette sig efter, hvad der i s& henseende bliver fastsat, sd at
forholdet omsider, om end det vil tage &ringer, vil blive det, at et sadant
rads afgerelser bliver fulgt i den grad, at det vil tilvejebringe en betryg-
gelse, som der efter min mening, navnlig ndr vi ser pd de senere ars ud-
vikling, er al grund til at enske®?).

P& den anden side stod de personer og partier, som henviste til det umu-
lige og uhensigtsmessige i at gribe ind i markedsmekanismen og ikke
mindst i at gore det pd den foresldede mide. De henviste til, at et lig-
nende forslag fra den 1. sparekassekommission faldt i rigsdagen, hvor
bl. a. den ldre Alberti bekeempede det af al magt, ligesom et privat for-
slag (fra den yngre Alberti) i samlingen 1900-01 viste sig uigennemfor-
ligt?). Og de praciserede ligesom et mindretal i kommissionsbetaenknin-
gen, at ,penge er en international vare, hvis pris fastslas ved udbud og
eftersporgsel, at ,konkurrencen pad den ene eller anden made nok skal
vide at komme ud over vanskeligheder, der skabes ved lovregler af den
foreslaede art, at ,det danske pengemarked i forhold til udlandets ikke
vil kunne undg3, i alle tilflde periodisk, at blive pévirket af en sd gan-
ske ukendt og uprevet foranstaltning®, samt at det foresldede sparckasse-
og bankrad ,i hele sin konstruktion og virksomhedsplan, navnlig da denne
tager sigte pa at fastsatte en rentefod forskellig for land og by, for art og
virkemade® er ,s& tungt og uhandleligt, at mindretallet meget betvivler,
at radet overhovedet vil kunne virke i overensstemmelse med hensigten®?).

Dette synspunkt blev stottet af feallesreprasentationen for de danske
sparckasser, som i en skrivelse af 14. november 1912 til regering og rigs-
dag?) udtalte, at ,man ikke skenner, at indferelsen af maksimalindléns-
renten i den foresléede form, bortset fra de indvendinger, der i gvrigt kan
rejses herimod, vil vere til nogen gavn for sparekasserne”.

Resultatet blev, at landstingets flertal fulgte kommissionens mindretal
og strag maksimalindlansrentebestemmelserne, hvilket indenrigsminister
Jens Jensen-Sgnderup accepterede, idet han dog habede, at man senere
kunne vende tilbage til noget i retning af en maksimalrente.

Da forslagene kom til behandling i rigsdagssamlingen 1913-14, var mu-
ligheden der. I folketingsudvalgets betenkning af 27. maj 1914 om for-
slaget til sparekasselov hedder det: ,Fra flere sider har det vearet hev-
det, at sparekasserne burde vare eneberettiget til at erholde stempelfrihed

1) Landstingstidende 1912-13, spalte 166.

?) Se hojremanden Ludvig Bramsens indleeg under landstingets 1. behandling af spare-
kasseloven den 20. november 1918, Landstingstidende 191218, spalte 236.

%) Rigsdagstidende 1912-13, tilleg A, spalte 2802-2804.

4) Optrykt som bilag I til landstingsudvalgets beteenkning af 11. april 1918 om forslaget til
sparekasselov, Rigsdagstidende 1912-13, tilleg B, spalte 2247.
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for kontrabsger, og hertil sigtende zndringforslag har vaeret fremsatte
inden for udvalget. Efter stedfunden forhandling med det angdende for-
slag til lov om banker nedsatte udvalg har forslagsstillerne imidlertid fra-
faldet dette krav under hensyn til, at der af et flertal inden for begge ud-
valg er opndet enighed om at foresld, at hverken banker eller sparekasser
mé yde en hgjere indlansrente for indskud p& kontrabog end den, der hejst
kan opnds ved husmandskreditforeningernes obligationer af de &bne serier
under hensyn til kursvaerdien?). Med andre ord: Der var indgdet en poli-
tisk studehandel, hvorved sparckassernes eneret p& stempelfrihed blev solgt
for en maksimalindldnsrente.

Da forslagene til sparckasselov og banklov atter forelagdes for folke-
tinget den 6. oktober 1914, havde handelsminister Hassing Jorgensen stro-
get bestemmelsen om maksimalrenten, dels fordi han ikke fandt, at det var
nogen rationel ordning, man var kommet frem til, dels fordi han ogsd
havde ,féet en sterk felelse af, at det for sparekasserne, for hvis skyld
det blev vedtaget, i virkeligheden ingen interesse har“?). Hassing Jergensen
udelukkede dog ikke, at maksimalrenteproblemet kunne tages op til fornyet
behandling. Det blev det ogsd. Da betenkningen fra folketingsudvalget om
sparekasseloven foreld den 8. marts 1915, ser man den gamle studehandel
genoptaget med den ene forskel, at sparekassernes eneret pd stempelfrihed
denne gang solgtes for en maksimalindlinsrente, som var baseret pad den
effektive rente af 4 pct. kreditforeningsobligationer i de &bne serier, der var
optaget til notering pa Kobenhavns bors ultimo juni 1914%).

Kompromiset vandt ikke genklang overalt i salen. Det menige radikale
folketingsmedlem, Alfred Christensen, havde hellere end maksimalrenten
set, at man havde impdekommet sparckasserne ved at gere sparekassebo-
gen hvid og bankbogen sort eller trykt tre kors og et dedningehoved p&
bankbogen®), og handelsminister Hassing Jorgensen erklarede, at maksi-
malrentebestemmelsen ,er en plet pa loven. Men da ogsi solen har pletter,
skal jeg ikke heller modsaztite mig dette andringsforslag, om hvilket jeg
har den mening, at det vel ikke udtrykker nogen som helst rationel tanke,
men er et forseg pd en praktisk forholdsregel, der efter min opfattelse og
forhdbning ikke vil komme til at gore skade“®). Som ordferer for hgjre
gik Schovelin kraftigt imod maksimalindldnsrenten, men folketinget ved-
tog den alligevel. Med denne bestemmelse forelagdes forslagene for lands-
tinget i samlingen 1915-16, hvor de fik en kort 1. behandling, inden sagen
gik i std.

1) Rigsdagstidende 1912-18, tilleg B, spalte 2761-62.
%) Folketingstidende 1914-15, spalte 41.

%) Rigsdagstidende 1914-15, tilleg B, spalte 723.

4) Folketingstidende 1914-15, spalte 3283.

%) Folketingstidende 1914-15, spalte 3297.
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Den genoplivedes, da forslag til henholdsvis banklov og sparekasselov
forelagdes landstinget den 14. februar 1919. I disse forslag var der intet
om maksimalrente. Under udvalgsbehandlingen vendte nogle af lands-
tingsmedlemmerne tilbage til snsket om fiksering af indlansrenten, men
handelsminister Christopher Hage fik dem talt fra at stille @ndringsfor-
slag?), og herved blev det.

Sammenfatning

Med bankloven af 4. oktober 1919 og sparckasseloven af samme dato fik
Danmark en vel gennemarbejdet lovgivning, der skarpede den offentlige
kontrol med pengeinstitutterne og lagde visse rammer for deres virksom-
hed uden at gé sd langt, som kommissionen af 1910 havde onsket. Disse
pnsker var til en vis grad preeget af erfaringer fra 1907-08, og det var
ganske naturligt, at de svekkedes, efterhdnden som man kom pd afstand
af krisedrene.

1} Se betznkningen af 25. august 1919 fra landstingsudvalget om forslaget til sparekasse-
lov, Rigsdagstidende 1918-19, tilleg B, spalte 4285.
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Appendiks B
Bankloven af 1930

Baggrunden

Med de mange og store banksammenbrud i 1920’erne fulgte et krav om
revision af bankloven. Det havde klart vist sig, at 1919-loven var util-
strackkelig, og den offentlige mening forlangte noget nyt og bedre i stedet.
Men der var stor uenighed om, hvor langt man skulle gd. Denne uenig-
hed bevirkede, at man i hver eneste rigsdagssamling fra og med 1923-24
til og med 1927-28 behandlede forslag til en ny banklov uden at blive
feerdige. Lengst kom man i 1925-26, hvor ministeriet Stauning fik et for-
slag enstemmigt vedtaget af folketinget. Neste rigsdagsar tog man fat pé
landstingsbehandlingen, men korte fast. Det gjorde man ogsa i 192728, og
sd besluttede regeringen Madsen-Mygdal at begynde pd en frisk. Den 9.
juni 1928 nedsattes et sagkyndigt udvalg, som skulle g& problemerne igen-
nem fra bunden af. Udvalgets formand var departementschef Johannes
Dalhoff, handelsministeriet. Nationalbanken var reprasenteret ved direk-
ter H. Green. lovrigt bestod udvalget af reprasentanter for handelsmi-
nisteriet, bankinspektionen, pengeinstitutterne, erhvervsorganisationerne,
samt — udpeget af handelsministeriet — professor Axel Nielsen. Udvalget
afsluttede sit arbejde i december 1929, og den 15. januar 1930 forelagde
handelsminister Hauge folketinget et forslag til lov om banker.

Udvalgsbetenkningen

Under gennemgangen af bankloven af 1919 foran i appendiks A sondredes
imellem de bestemmelser, som tilstraebte ordnede forhold, og de bestem-
melser, der tilstrabte trygge forhold. Denne sondring vil det vaere hen-
sigtsmeessigt at opretholde.

For at skabe orden indferte 1919-loven et banktilsyn. Dette enskede
udvalget styrket gennem oprettelse af et banknevn. Banknevnet skulle le-
des af bankinspekteren og derudover bestd af tre reprasentanter for de af
bankloven omfartede pengeinstitutter. Den ene skulle udpeges af national-
banken, den anden af de kebenhavnske banker og den tredje af provins-
bankerne. Naevnet skulle rédgive bankinspekteren i principielle spargsmal.
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For at skabe orden enskede udvalget endvidere udtrykkelige bestemmel-
ser om, at nationalbanken omfattedes af bankloven. S&danne bestemmel-
ser havde der ikke veeret i 1919-loven. Udvalget var dog klar over be-
hovet for i visse tilfzelde at give nationalbanken en sarstilling. Derfor fore-
slog det, at handelsministeren bemyndigedes til at fritage nationalbanken
for at opfylde banklovens krav, hvis disse kom i konflikt med oktrojens
bestemmelser, eller andre serlige forhold gjorde sig gaeldende.

Under 1920°ernes forhandlinger om en ny banklov havde nationalban-
kens direktion energisk sat sig imod en bestemmelse af denne art, men uden
storre held. I udvalgsbetankningen!) stdr Green da ogs& alene med sin
protest. Han henviser til nationalbankens skrivelse af 16. december 19272
til den kongelige bankkommisseer. Heri siges for det forste, at en bestem-
melse som den foresldede strider imod oktrojens ord om, at ingen befaling
fra regeringen nogensinde — middelbart eller umiddelbart — skal indvirke
i bankens, alene ved dens oktroj og reglement lovbundne bestyrelse. For
det andet understreges det ejendommelige i, at nationalbanken ad dispen-
sationsvejen skal opnd, hvad der er dens ret, og for det tredje erklarer
direktionen sig villig til at foresld bankbestyrelsen en @ndring i national-
bankens reglement, som helt skulle overfladiggere, at nationalbanken kom
under bankloven. Men skal dette absolut ske, foreslir Green, at det sker
gennem en bestemmelse som siger, at bankloven kun finder anvendelse p&
nationalbanken, hvor dette ikke matte veere i strid med oktrojen, og kun i
det omfang, som handelsministeren efter forhandling med den forenede
bankbestyrelse bestemmer.

I tilknytning til Greens mindretalsindstilling bringer betznkningen en
udtalelse®) fra Axel Nielsen, der onsker en debat om nationalbankens stil-
ling som leder af landets pengevasen. Helst med det samme, og absolut
ikke senere end i 1933, hvor dreftelserne om en ny oktroj skal begynde.

Endelig onskede udvalget en koncessionsordning efter svensk og norsk
monster. Koncessionsprincippet indebar, at handelsministeren kunne negte
tilladelse til oprettelse af en bank, som nok opfyldte lovgivningens almin-
delige regler, men ikke skonnedes at veere til gavn for samfundet. Der var
dog ikke enstemmighed pa dette punkt. Green og landbrugsrdets repree-
sentant gik imod.

For at skabe tryghed segte 1919-loven bl. a. at hindre bedragerier ved
bestemmelser om bankernes regnskab og revision. Disse bestemmelser fore-
slog udvalget pé forskellig vis skarpet.

Endvidere havde 1919-loven gennemfort regler, som skulle hindre sam-

1) Optrykt i Rigsdagstidende 1929-30, tilleg A, spalte 4525-4656.
2} Optrykt i Rigsdagstidende 1929-30, tilleg A, spalte 4527-4530.
%) Optrykt i Rigsdagstidende 1929-30, tilleg A, spalte 4529-4532.
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menblanding af ledelsens private interesser med pengeinstituttets. Disse
regler foresloges vasentligt skaerpet. Der enskedes forbud imod, at en banks
direktorer, filialbestyrere og andre funktionzrer deltog i spekulationsfor-
retninger.

Det skulle ligeledes forbydes en direktor eller en filialbestyrer i en bank
at deltage i anden erhvervsvirksomhed. Der foresloges dog en undtagelse,
for direkterer i banker, hvis aktickapital var under 500.000 kr., og besty-
rere i filialer, hvis balance var under 5 mill. kr., sifremt to tredjedele af
bankens bestyrelse af hensyn til bankens tarv gav samtykke.

Desuden onskedes en bestemmelse om, at bestyrelsesmedlemmer, direk-
terer eller andre funktionerer, som p& en banks vegne forte tilsyn med en
virksomhed, fik deres eventuelle honorarer fastsat af bankens bestyrelse.
De skulle veare helt uafhangige af de virksomheder, der var under tilsyn.

For at ege sikkerheden for de indskudte midler foreslog udvalget en
skeerpelse af kravene til bankernes egenkapital, en stramning af bestem-
melserne om deres likviditet og en begransning af det omfang, hvori en
bank maitte engagere sig med en enkelt kunde.

Kravene til egenkapitalen sogtes oget gennem forslag om tre nye be-
stemmelser. Den ene forlangte en aktiekapital p& mindst 400.000. Den an-
den kravede henlaggelser til reservefondet i banker, hvor egenkapitalen
var mindre end 15 pct. af de samlede gzlds- og garantiforpligtelser. Den
tredje forbed en bank at pitage sig garantiforpligtelser, der ikke var sik-
rede pé nermere angiven méde, udover 75 pct. af egenkapitalen.

Stramningen af likviditetskravene sogtes gennemfort ved at erstatte 1919
-lovens ene begransning med hele tre. Efter 1919-loven kraevedes, at
kassebeholdningen med tilleg af sikre, let sxlgelige vaerdipapirer og kre-
ditmidler skulle udgere mindst 15 pct. af bankens anfordringsforpligtelser.
Udvalget foreslog som likviditetsregel nr. 1, at 1919-lovens regel udvide-
des, saledes at der kunne medregnes lidt flere aktiver til kassebeholdnin-
ger, samtidig med at 15 pct. kravet skulle daekke bide anfordringsfor-
pligtelser og forpligtelser p&d mindre end en méaned. Likviditetsregel nr. 2
skulle krave, at kassebeholdningen med de ovenfor anforte tilleg skulle
udgere mindst 10 pct. af bankens samlede gzlds- og garantiforpligtelser.
Endelig skulle likviditetsregel nr. 8 forlange, at kassebeholdningen alene
skulle udgere 1, 2 eller 3 pct. af bankens gzldsforpligtelser. 1 pct. forlang-
tes af banker med mindre end 5 mill. kr. i aktiekapital, og 8 pct. af ban-
ker med en aktiekapital pd mere end 20 mill. kr.

For at mindske bankens afhzngighed af en enkelt kunde foreslog ud-
valget en bestemmelse, hvorefter ingen bank matte engagere sig med en
enkelt kunde for et beleb der 14 udover 385 pct. af bankens egenkapital.
Hvis alle bankens direktorer og mindst to tredjedele af bestyrelsen var
enige derom, og beslutningen indberettedes til bankinspekteren, kunne
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man dog ga helt op til 50 pct. Ved beregningen af engagementets storrelse
kunne der ses bort fra visse pracist angivne krav (f. eks. krav sikret ved
statsgaranti), som matte anses for uomtvisteligt sikre. Desuden foreslog ud-
valget, at der tillige skulle kunne ses bort fra krav, som bankinspektoren
pa foresporgsel erklerede for uomtvisteligt sikre.

Denne bestemmelse medte i udvalget modstand hos Green, som dels
ikke kunne lide, at afgerelser, der vedrerte bankmassige dispositioner,
flyttedes fra bankens ledelse til det offentliges reprasentant, dels var
modstander af maksimalgrenser for engagementer.

Rigsdagsbehandlingen

Det var nogle ganske rutinerede ordferere, som behandlede banklovfor-
slaget. Med fa undtagelser havde de varet stoffet mange gange igennem.
Derfor kunne de virkelig deres ting, og derfor holdt debatten sig pa et
temmelig hejt niveau. Det var imidlertid ogsd nogle treette ordferere. De
havde ingen lyst til at se forslaget dukke op i endnu en rigsdagssamling,
og bankernes organisationer pressede pd for at {3 en afgorelse. Ved lidt
god vilje fra alle sider lykkedes det at fa vedtaget en ny banklov. Loven
stadfzstedes den 15, april 1930.

Udvalgsforslaget @ndredes dog pa en rakke punkter. Der blev ikke me-
get tilbage af de bestemmelser, som skulle skaffe storre orden. Handels-
ministeren havde meget sveert véd at forklare, hvad bankneunet egentlig
skulle bestille, hvilket foranledigede landstinget til at fjerne dette fra for-
slaget?).

Heller ikke koncessionsprincippet kunne han begrunde tilstrekkeligt.
Hardt presset fremforte han, at udenlandske interesser kunne sege at etab-
lere en bank for at gere indhug i dansk erhvervsliv®). Denne begrundelse
fandt venstre, konservative og radikale for tynd, s koncessionsprincippet
forsvandt ud af lovforslaget med folketingsudvalgets betenkning af 25.
februar 1930%).

Derimod bevaredes forslaget om, at nationalbanken skulle underlegges
bankloven. 1 folketinget blev Greens pnske om en anden formulering af
lovforslagets § 22 stottet af den konservative ordferer C. J. F. Sven, men
ikke saerlig varmt og absolut uden held. Handelsminister Hauge sagde un-
der folketingets 1. behandling, at ,nationalbanken fornuftigvis ikke kan
stille sig eller blive stillet pa det standpunkt, at den ene af alle banker her

1) Rigsdagstidende 1929-30, tilleg B, spalte 2590.
2) Folketingstidende 1929-30, spalte 4582.
3) Rigsdagstidende 192930, tilleg B, spalte 748.
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i landet er udenfor enhver art af kontrol. Det er urimeligt at ville havde
dette, men selvislgelig ma kontrollen overfor nationalbanken lempes pa
visse mader“!). Pa tinge delte man stort set denne opfattelse og afviste
det konservative andringsforslag, som fulgte Greens mindretalsindstilling.

Axel Nielsens gnske om en debat om nationalbankens opgaver som cen-
tralbank fandt man det praktisk at udskyde til senere?).

Bestemmelserne med sigte pd tryghed gik forholdsvis nemt igennem rigs-
dagen. Forslagene, som skulle hindre bedragerier, og forslagene, som skulle
hindre sammenblanding af ledelsens interesser med pengeinstituttets blev
praktisk taget ikke andrede. Det skal dog navnes, at man strammede reg-
lerne om honorar til personer, som pa en banks vegne forte tilsyn med en
virksomhed. Udvalget havde ensket at sddanne honorarer skulle fastsat-
tes af banken. Folketinget @ndrede det til, at honorarerne skulle udredes
af banken?®).

Bestemmelserne som skulle oge sikkerheden for de indskudte midler z=n-
dredes lidt mere.

Fra venstres, konservatives og radikales side var man betankelige ved
kravet om en aktiekapital pd 400.000 kr. Det kunne vanskeliggere oprettel-
sen af banker i afsides omrdder, hvor man kunne have behov for et lokalt
pengeinstitut. Dette snske matte afvejes imod ensket om oget egenkapital.
Resultatet blev et kompromis om 300.000 kr. som mindstekrav. De kon-
servative og en venstremand kunne dog ikke tiltreede forliget og fastholdt
et enske om 200.000 kr.!) De ovrige krav til egenkapitalen zndredes
ikke.

Likviditetshestemmelserne modte heller ikke modstand.

Begransningerne af bankernes muligheder for at engagere sig med en
enkelt kunde gav anledning til en del debat. Navnlig de konservative haev-
dede, at det afgerende ikke kunne vere et lans storrelse men dets sikkerhed
og de var som Green betenkelige ved at flytte en bankmeassig afgerelse
over til det offentliges reprasentant. Men da det blev sat ind i loven,
at udlan til andelsmejerier og andelsslagterier med solidarisk ansvar métte
anses for uomtvisteligt sikre, var venstremandene og de radikale tilfredse,
hvorefter de konservative blev stemt ned®).

1) Folketingstidende 1929-30, spalte 4590.

%) Folketingstidende 1929-30, spalte 5524.

%) Rigsdagstidende 1929-30, tilleg B, spalte 752.

4} Rigsdagstidende 1929-30, tilleg B, spalte 748-749.
5) Folketingstidende 1929-80, spalte 5524-5542.
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Sammenfatning

Under indtryk af de mange og store banksammenbrud i 1920’erne fik
Danmark den 15. april 1930 en ny banklov, som sgede kravene til regn-
skab og revision, forbed direkterer og funktionerer i bankerne at deltage
i spekulationsforretninger og begransede deres muligheder for anden er-
hvervsvirksomhed. Kravene til bankernes egenkapital egedes. Likviditets-
bestemmelserne blev noget strengere, og der sattes granser for, hvor me-
get en bank matte engagere sig med en enkelt stor kunde.
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1. De gkonomiske hovedproblemer i 1930’erne

Verdenskrisens konsekvenser

Verdenskrisen skabte i Danmark som i andre lande store gkonomiske og
politiske problemer. Belastningen var sd hard, at spendingen mellem land-
brug og byerhverv skabte en radikalisering af de politiske standpunkter,
som holdt sig, selv efter de varste virkninger af krisen var overstéet.

I forste omgang indtraf en forbedring af bytteforholdet, fordi révare-
priserne faldt ferst; men snart begyndte afsatningsvanskelighederne for
landbrugsvarerne, og priserne pd smer og flesk faldt katastrofalt, i alt
med henholdsvis ca. 35 pet. og ca. 50 pct. fra 1929-30 til 1932.

Bruttoinvesteringerne faldt med omkring 25 pct. i samme periode, hvil-
ket iszer gik ud over beskeftigelsen i byerhvervene.

Valutareserverne gik hurtigt mod nulpunktet, og da mulighederne for at
lane i udlandet var ganske ubetydelige, matte man sege at gennemfere en
tilpasning af skonomien under yderst ugunstige vilkdr ved anvendelse af
nye gskonomisk-politiske midler. Det er intet under, at de forseg, der blev
gjort, kan forekomme famlende set med eftertidens ¢jne; men man néede i
virkeligheden ret hurtigt frem til de indgreb, der i den givne situation
bedst kunne hjalpe: valutakontrol og devaluering, mens andre indgreb —
herunder navnlig geeldssanering, rentesenkning, serlige prisstotteordninger
0.s.v. — nappe havde betydning i forhold til den diskussion, de vakte.

De politiske beslutninger, der skulle treffes, blev hemmet af, at den so-
cialdemokratiske-radikale regering nok havde flertal i folketinget, men ikke
i landstinget. Det store mandattab for venstre ved folketingsvalget i okto-
ber 1935 styrkede regeringens position vasentligt, men det var forst lands-
tingsvalget i september 1936, der gav regeringen flertal i begge ting?).

Nationalbankens ledelse var nappe pd hejde med tidligere perioders.
Rosenkrantz og Schreder var utvivlsomt omhyggelige og indsigtsfulde —
Schregder var afgjort den betydeligste personlighed — men formiede ikke at
skabe et gnidningsfrit internt samarbejde, hvilket var medvirkende til at
vanskeliggore forholdet til regeringen.

Nar det kom til stykket, ndede man nok frem til rimelige afgerelser,
men der var vidtgdende uenighed inden for direktionen, 1 seerdeleshed mel-

1) Flertallet fremkom efter en lodtrekning i Renne mellem en kandidat fra venstre og
socialdemokratiet.
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lem Lindberg og de ovrige!). Lindbergs afvigende standpunkter er
klart og skarpt begrundede i direktionsprotokollen. For en eftertidsvur-
dering har han ofte gennemskuet problemerne bedst — dog med tendens til
at g4 til yderligheder og sterkt praeget af kvantitetsteoretiske synspunk-
ter — men hans evne til at samarbejde har naeppe vaeret den bedste, hvilket
tillige blev en belastning for forholdet til formand og repreesentantskab.

Over for regeringen — den kgl. bankkommissaer — var der ofte gnidnin-
ger af mere smalig karakter. Det kunne dreje sig om gavesager, udbetaling
af overskud til staten o. l.; men det var efter alt at demme forholdet
mellem regeringen og reprzsentantskabets ledelse, der var anspaendt.
Som regel gik forhandlingerne mellem regering og direktion uden van-
skeligheder, og fra midten af 1932 bedredes relationerne. Det blev ikke
mindst klart, da Bramsnaes i maj 19338 trak sig tilbage som finansminister
for at blive direkter i nationalbanken. Hans demission stod i forbindelse
med devalueringen i januar 1933, som han var sterk modstander af.
I nationalbanken kom han bl. a. til at arbejde med den @ndring af
nationalbankloven, som blev gennemfort i 1936. Ved @ndringen var det
navnlig repraesentantskabets stilling, der blev svackket, hvorimod forholdet
mellem regering og direktion ikke blev @ndret navneveardigt.

Béade for landbruget og byerhvervene bestod der et fundamentalt omstil-
lingsproblem og et marginalt tilpasningsproblem. Det ferste drejede sig
om at begranse produktionen til de mest effektive virksomheder i land-
bruget og at overfere ressourcer til byerhvervene for her at udvikle ny
eksportindustri samt importkonkurrerende produktion.

Det marginale tilpasningsproblem bestod navnlig i hvilken udvezlgelses-
mekanisme, man skulle benytte og hvilket tempo, man ville tillade. Det blev
rent konkret et spergsmal om antallet af tvangsauktioner i landbruget og
antallet af arbejdslose i byerne.

Nair de store perspektiver skulle trackkes frem i den politiske debat,
kredsede statsminister Stauning om planekonomiske lgsninger?) og inspi-
ration fra det russiske produktionssystem, hvor der ikke var arbejdsleshed,
mens oppositionen og iser venstre svor til den liberalistiske tankegang
at lade markedsmekanismen vacre afgorende.

I praksis var divergenserne ikke sd skarpe, og i det sdkaldte kanslergade-
forlig mellem regeringen og venstre i januar 1933 indgik sdledes deva-
luering af kronen, forlengelse af de galdende overenskomster ved lov,
vedtagelse af socialreformen, statsstotte til boligbyggeriet og gennemfo-
relse af en konvertering for at lette betjeningen af landbrugets gaeldsbyrde.

1) Kun én gang kom det offentligt frem, nemlig da Lindberg i maj 1931 protesterede mod
forhejelse af direkterernes lon.

®) Det geelder sdledes Staunings tanker med det skonomiske rdd, der var nedsat i december
19381, jfr. udtalelser til Politiken den 1. januar 1932.
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Det er vanskeligt at finde entydigt materiale til belysning af den dra-
stiske nedgang i landbrugets indtjening. Philip!) angiver, at medhjzlpere
og selvstandige i byerhvervene havde en nedgang i den skattepligtige ind-
komst pd henholdsvis godt 10 og ca. 20 pct. fra 1930 til 1932, mens
tallene for landbruget varierer fra 40 til 65 pct. En undersogelse af
Jergen Pedersen?) viser et fald pd ca. 65 pct., fra knap 600 mill. kr. til
knap 200 mill. kr. Bjerke og Ussing®) angiver et fald i landbrugets netto-
faktorindkomst pd ca. 200 mill. kr. fra 941 mill. kr. i 1980 til 721 mill. kr.
11932 eller godt 20 pct. mod et fald pd kun 7 pct. for de ovrige erhvery.

Under alle omstendigheder var nedgangen for landbruget mere alvor-
lig end i byerhvervene, og antallet af tvangsauktioner i landbruget steg
fra godt 300 1 1930 til godt 2.000 i 1932.

Landbrugets og dermed venstres krav gik folgelig ud pi en forhejelse
af priserne pa landbrugets produkter dels ved sarlige hjemmemarkedsord-
ninger, hvor man kraevede i det mindste produktionsprisen, dels ved det
stadige krav om devaluering af kronen. P4 omkostningsfronten gik on-
skerne i retning af at reducere rentebyrden ved en almindelig konvertering
af landbrugets gald samt en reduktion af arbejdslennen. Endelig onskedes
ejendomsskatterne lempet eller afskaffet.

Baggrunden for ensket om konverteringen, der spillede en s& domine-
rende rolle i 1930’ernes debat, var, at den samlede galdshetjening for land-
bruget — d. v.s. renter og afdrag — kan skennes at have andraget ca. 200~
250 mill. kr. &rligt!), hvilket er et betragteligt beleb, nir det sammenlig-
nes med de ovenfor anferte tal for skattepligtig indkomst og nettofaktor-
indkomst.

Venstre var noget forsigtigere med at krzeve et fald i lonnen. Der blev
som regel talt om tilpasning, hvor det var underforstiet, at ogsi arbejds-
lonnen og de sociale ydelser méatte nedskeres, nar landbrugets indkomster
gik ned. Efterhdnden fik kravet om tilpasning et mere specielt sigte pa
baggrund af den afvandring fra landbruget, der gjorde sig gzldende i
midten af 1930’erne®). Med kravet om ,en ligelig okonomisk politik, der
standser flugten fra land til by*“s), skeerpedes ogsd kravet om en nedskz-

!) K. Philip, En fremstilling og analyse af den danske kriselovgivning 1981-88, Keben-
havn 1989, side 15-16.

?) J. Pedersen, Indtzgtssvingningerne i landbruget i perioden 192286 og deres indflydelse
pa andre erhverv, Kebenhavn 1938, side 18.

®) K. Bjerke og N. Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950, Keben-
havn 1958, tabel 11, side 145.

4) K. Philip, anf. skr., side 21.

%) En talling viste, at antallet af helarsarbejdere faldt med omkring 10.000 eller 5 pct. fra
1934 til 1935. En specialundersogelse i efterfret 1985 viste et udzekket behov i landbruget
for fremmed arbejdskraft pa knap 25.000 arbejdere.

8) Venstres manifest vedtaget pd landsmedet i august 1935.
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ring af arbejdsloshedsunderstettelsen med henvisning til landbrugets man-
gel pa arbejdskraft. Venstre stemte adskillige gange imod forhgjelse af de
sociale ydelser og foreslog sd sent som 1 1939, at man skulle standse under-
stattelse til ugifte arbejdslese.

Ideen om tilpasning gennem nedskaring af lon og sociale ydelser blev
klart afvist af regeringen som usocial, fordi denne form for tilpasning ikke
sikrer, som Stauning udtalte i en folketingsdebat med Madsen-Mygdal i
1932, ,at de arbejdere, der finder sig i 33 eller 15 pct. lonnedsattelse, far
den tilsvarende nedsattelse i deres husleje og deres indkeb af bekled-
nings- og andre artikler, som er nedvendige for dem. ... at handelsavan-
cen gir ned, at renten til kapitalen gér ned, og at husejerne satter deres
huslejer og andre afgifter ned, ingenlunde®?).

Det var vel navnlig pd denne baggrund, at regeringen sogte at legge
vaegten over pd konverteringen for at sege et kompromis, der kunne veere
politisk acceptabelt for begge parter.

Det var ikke alene partiet venstre, der stod som landbrugets reprasen-
tant. Der var allerede i sommeren 1931 dannet Landbrugernes Sammen-
slutning, L. S., eller randersbevagelsen, som den ogsd kaldtes i begyn-
delsen?). Ved sin propaganda for anvendelse af langt kraftigere midler
voldte L. S. venstre store vanskeligheder.

L.S. gik séledes ind for pd stedet at hindre tvangsauktioner, at tvangs-
nedsztte renten ved resolutioner i de enkelte kreditforeninger, at nagte at
aflevere den indtjente valuta for derved at gennemtvinge en devaluering
og at gennemfore en produktionsstrejke for derved at gennemtvinge hej-
ere priser pd landbrugets produkter. L.S. stod bag bondetoget i sommeren
19385, hvor 40.000 landmand drog til Kebenhavn for at aflevere en reso-
lution til kongen. Bondetoget blev vel modtaget af kebenhavnerne og fik
foretraede bade for kongen og de ledende politikere, men vandt ringe poli-
tisk gehor for sine krav.

L.S. proklamerede si valutastrejke. Valutastrejken blev en fiasko, og
L.S.” betydning som pressionsgruppe ebbede ud.

Det m3 tilfojes, at dele af L.S., der havde ret stor tilslutning i Sender-
jylland, flirtede med nazismen.

I byerhvervene var det dominerende traek den betydelige arbejdsleshed,
der i vinterminederne ofte 18 pa omkring 200.000 personer. I sddanne pe-
rioder kunne krisen siges at omfatte 250.000 landmand og 200.000 arbej-
dere. Med familier var det da over 1,5 million af den samlede befolkning pa
ca. 3,5 millioner, der direkte blev berert af krisen.

Den store arbejdsleshed forte vel til nogen social uro, men ikke i naevne-

1) Folketingstidende 1931/32, sp. 4807.
) 1 april 1984 bhryder tre venstremznd med sterk L.S.-tilknytning med folketingsgruppen
og danner ,de uafhengige”, senere Det frie Folkeparti.
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vardig grad til en politisk radikalisering. Under indtryk af den heje ar-
bejdslashed i andre vestlige lande ansd man arbejdslesheden for et onde,
som landet ikke selv kunne befri sig for.

Den ordinzre arbejdsloshedsunderstettelse svarede til omkring 40 pct.
af arbejdsindtagten!). Nar den ordinzre understottelse og en eventuel un-
derstottelse fra fortsattelseskassen var brugt op, var den arbejdslose hen-
vist til hjzlpekassen, og det var denne hjelp, der kraevedes udbygget ved
ekstraordinare statstilskud. Denne krisehjzlp fra statens side var et stadig
tilbagevendende politisk stridspunkt.

Sidelgbende med det politiske tovtraekkeri om krisehjzlpen til de har-
dest ramte arbejdslese stod man over for arbejdsgivernes stadige krav om
generelle Iannedsattelser p& op til 20 pct. og modstand mod nedszttelse
af arbejdstiden.

Foruden det politiske krav om bedre understottelse for de arbejds-
lose, kom valutareguleringen hurtigt ind i centrum for diskussionen mel-
lem regering og opposition.

Valutarationeringen blev forst indfert som en ren defensiv foranstalt-
ning, men efterhdnden begyndte man at anvende tildeling af valuta i han-
delspolitisk og beskaftigelsespolitisk gjemed. Landbruget matte forst og
fremmest onske, at der blev tildelt valuta til indkeb af varer, som eksport-
landet gerne ville af med — som regel ferdigvarer — fordi der s kunne
eksporteres flere landbrugsvarer. Ved sterre import ville priserne og
avancerne hos de hjemlige producenter blive holdt nede. Beskzftigelses-
maessige hensyn kunne derimod tale for, at man i serdeleshed importerede
rdvarer, mens den hjemlige industri blev beskyttet.

I en situation med ledig kapacitet skulle de to hensyn ikke nedvendigvis
komme i konflikt, men det er en kendsgerning, at valutaloven var et af de
centrale politiske stridspunkter, hvor oppositionen principielt enskede va-
lutarationeringen afskaffet, hvorimod regeringen holdt p4, at den var en
handelspolitisk og beskftigelsespolitisk nedvendighed?).

Valuta- og pengepolitikken kom siledes til at std i centrum, hvorimod

') Dagpenge udgjorde maksimalt 2/s af lennen og blev kun ydet i mellem halvdelen og /s
af arbejdsleshedsdagene. Lzngden af den arbejdsleshedsperiode, der omfattedes af den
ordinzre understottelse, varierede meget fra den ene arbejdsleshedskasse til den anden
ligesom muligheden for understottelse fra fortsattelseskasse. Fortsxcttelseskassen kunne
hojst yde #/s af den ordinzre understottelse.

£) Samspillet mellem de valutariske, handelspolitiske og beskaftigelsesmassige hensyn
fremhaves steerkt af det i maj 1937 nedsatte administrative udvalg (departementschef
H. Jespersen formand) angfende valutalovens revision. Til belysning af valutalovens
beskzftigelsesmassige virkninger anferer udvalget, at antallet af beskaftigede arbejdere
i de importkonkurrerende industrier er steget fra 38.000 i 1981 til 60.000 i 1936 eller
med ca. 60 pct., mens der i de ovrige industrier var en stigning fra 79.000 til 95.000
eller p& ca. 20 pct.
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finanspolitikken knap nok blev diskuteret. Valutapolitikken drejede sig
navnlig om kronekursen og principperne for rationeringen. Pengepolitik-
ken kom isar til at dreje sig om konverteringsforsaget 1933-35, der er et
af de interessanteste pengepolitiske eksperimenter, der er foretaget her-
hjemme. Selv om det slog fejl, er det vel vard at fordybe sig i de forskel-
lige faser af forsaget.

Debatten om valuta- og pengepolitikken begyndte for alvor i bunden af
depressionen i 1982. 1 de efterfolgende &r skete der en gradvis og ret
jeevn produktionsforsgelse, og efterhdnden gled navnlig pengepolitikken
i baggrunden i den offentlige debat.

Det horer med til billedet af 1980’erne at danne sig et indtryk af, i
hvilken grad den skonomiske bevagelsesfrihed var stazkket af udenrigs-
handelen.

I tabel 1.1 er med * angivet de perioder, hvor der blev foretaget vee-
sentlige zendringer i den skonomiske politik.

Det begynder med kreditstramningen i september 1931 og valutaratio-
neringen i november samme &r i en periode med et stort underskud pa
handelsbalancen og fald i valutareserven.

Tabel 1.1 Handelsbalancen og nationalbankens valutastilling 1930-39

Underskud pa Nationalbankens valuta-
handelsbalancen stilling ultimo
mill, kr. mill. kr.
1930 1. halvar 63 75
- 2. - 50 99
1931 1 - 42 58
- 2. - 94* 15
1932 1 - 41 2
- 2. - - 31 - 4
1933 1 - 3* 15
- 2. - 54 - 41
1934 1. — 35 - 94
- 2. - 89 - 97
1985 1 - 37* -129
- 2. - 26 - 94
1936 1 - 18 - 30
- 2. = 89 -~ 56
1937 1 - 99* - 28
- 2. - 6 59
1938 1 - 40 89
- 2. - 50 131
1989 1 - 50 107
- 2. - 112 - 23

Statistiske Efterretninger og bilagstabel XIV.
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Dernest rettes handelsbalancen op ved en hdrdhzndet importbegrans-
ning og nedgang i aktivitetsniveauet i 1932. I januar 1933 ter man efter
devalueringen vove at begynde en hjemlig ekspansion, til trods for at va-
lutareserven er meget lille.

Underskuddet p& handelsbalancen vokser kraftigt i 1934, og valutare-
serven bliver negativ som folge af, at det bliver nedvendigt at udnytte
kortfristede valutakreditter, jfr. bilagstabel X, 2 og 3. I begyndelsen af
1935 sldr man om. Konverteringen opgives, og valutarationeringen sker-
pes, bl. a. over for byggeriet.

Atter indtreffer der en forbedring bide p4 handelsbalancen og i valu-
tastillingen, men i 1936 forvarres situationen igen iser som folge af en
forringelse af bytteforholdet, og valutarationeringen ma skeerpes i begyn-
delsen af 1937. Forst herefter gir det taleligt indtil krigsudbruddet.

Det er vanskeligere at give et indtryk af den omstillingsproces, der fak-
tisk blev gennemfort, men det er bemarkelsesvaerdigt, at landbrugsekspor-
ten i 1938 13 p4 samme niveau som i 1930, mens industrieksporten var
steget med knap 40 pct. Reallennen i industri og hdndvark var i samme
periode faldet svagt, sdledes at det pa trods af en stigning i beskaftigelsen
m4 antages, at de selvstendige i byerhvervene som helhed fik en forogelse af
deres indkomster.

Den tilpasning, der krevedes, ses maske klarest ved at sammenligne
betalingsbalancens lobende poster med arbejdslosheden.

Betalingsbalancens Gennemsnitlig

lebende poster arbejdsleshed
mill. kr pet.
1930-31 ...... -139 16
1982-33 ...... 18 30
1984-35 ...... 6 21
1936-37 ...... 115 21
1987-39 ...... 199 20

K. Bjerke og N. Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950, Kabenhavn
1958, tabel VI, side 158 samt Statistisk Arbog.

Den store arbejdsleshed kom samtidig med nedvendigheden af at foretage

en drastisk forbedring af betalingsbalancen. I resten af perioden gennem-
fortes denne forbedring med en nogenlunde konstant arbejdsleshedspro-
cent, men dog sdledes at tilgangen til arbejdsmarkedet stort set kunne finde
beskaftigelse.
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2. England gar fra guldet. Usikkerhed om maél-
seetningen for valuta- og pengepolitikken

Pres pa valutareserven

Det gunstige bytteforhold i begyndelsen af verdenskrisen medferte en let-
telse af betalingsbalancen, og pengepolitikken kunne derfor lempes i 1930.
Diskontoen blev sanket i marts, maj og november 1930 fra 5 pct. til
812 pct. Ved den sidste indfertes tillige notering af to udlénssatser pi
henholdsvis */2 og 1 pct. over diskontoen. Genbeldning af byggelan fal-
der ind under den laveste sats sammen med bersnoterede obligationer, og
der fores i nationalbanken forhandlinger med bankerne for at f4 en effek-
tiv seenkning af bankernes udldnsrente. Nationalbanken tilbyder til gen-
gzld at diskontere hovedbankernes banksolaveksler til almindelig diskon-
to. Det blev i ovrigt tilkendegivet, at nationalbanken foretrak, at bankerne
benyttede rediskontering af veksler fremfor andre 1aneformer.

I lgbet af fordret og sommeren 1931 forringes vilkdrene i udenrigshan-
delen betydeligt, og man drefter i begyndelsen af september en forhgjelse
af diskontoen for at modvirke det fald i valutareserverne, der bl. a. er for-
drsaget af, at udlandet traekker tilgodehavender hjem fra Danmark. Der
gennemfgres en diskontoforhejelse pd 1 pct. den 5. september til trods for,
at finansminister Bramsnzs ensker forhejelsen udskudt af frygt for reak-
tionen pa borsen.

Meddelelsen sendag den 20. september om, at England havde suspen-
deret guldindlgseligheden galdende fra mandag den 21., kom sdledes pa
et tidspunkt, hvor nationalbankens valutareserve var under pres. Englands
beslutning kom fuldsteendig bag p8 bade regering og nationalbank ligesom
pé skonomer og politikere i andre lande.

Dette betyder imidlertid ikke, at man manglede evnen til at gennemskue
det dilemma, man stod overfor. Det var jo ikke engang fem &r siden,
guldfoden var blevet genoprettet. N&r dispositionerne i den ferste uge — og
for den sags skyld ogsa senere — forekommer usikre og famlende, skyldes
det forst og fremmest, at der ikke var enighed i regeringen, idet Brams-
nezs var sterk modstander af en devaluering og sogte at forsvare kronens
internationale verdi ved at kede den sammen med sporgsmllet om na-
tionalbankens uafhzngighed. P4 en made kan man sige, at han forsegte at
afstive en usikker ledelse i nationalbanken.
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Fastleggelse af kurspolitikken

Statsminister Stauning havde i og for sig en meget pracis fornemmelse af
det reelle problem, idet han i et interview den 23. september kommenterer,
hvorvidt forbudet mod udfersel af guld kan betragtes som et skridt pa
vej mod ophzvelse af guldindleseligheden, med udtalelsen: ,Egentlig var
det underligt, hvis Danmark skulle vare det forste land efter England,
som svigtede guldindleseligheden. Vi herer da ikke til de darligst stillede
nationer. Men derfor tor jeg ikke benzgte, at situationen kan udvikle sig
sddan, at vi ma gere det”?).

Politiken gér straks ind for, at kronen skal folge sterling og skriver i
lederen den 22. september: ,Som en ganske naturlig felge af vor store af-
hzngighed af England som kunde og leverander har dansk pengepolitiks
klassiske linie varet en slavisk felgen-efter England. ... Bivognen skal
huske p&, at den er bivogn, og skal ikke forsege at kere alene®.

Socialdemokraten stotter derimod Bramsnas’ linie, idet en leder den 26.
september fremhaver, at en kronenedskzring nok vil hjzlpe landbruget
og formentlig ogsd beskaftigelsen, men den vil skade reallonnen, fordi
prisstigninger vil lebe forud for lenstigninger. Dette er klart udtryk for
Bramsnzs’ indstilling. Dagen efter hedder det i en leder: ,Linien er an-
givet. I samfundets interesse har nationalbanken bragt kraftige midler i
anvendelse for at varne den danske krone, og der er enighed i hele re-
geringen om at bifalde disse foranstaltninger*.

Bag kulisserne stod Bramsnzs imidlertid nzsten ene med det standpunkt,
at en yderligere deflation kunne accepteres.

Den umiddelbare reaktion pd meddelelsen fra London var, at der son-
dag aften blev afholdt et mode hos Rosenkrantz, hvor finansministeren og
handelsminister Hauge, der var kgl. bankkommisszeer, deltog sammen med
nationalbankens og hovedbankernes direktioner. Man enedes om, at bersen
skulle holdes lukket indtil videre. Det henstilledes, at banker og vekselerere
undlod at anvende valuta til tilbagekeb af danske obligationer fra udlan-
det. Endelig suspenderedes valutanoteringen.

Den 22. september afholdtes mode mellem handelsministeren, finansmi-
nisteren og bankens direktion, hvor banken gjorde opmerksom p4 det store
guldudtrak og vanskeligheden ved at opretholde guldpariteten. Der frem-
sattes ikke under disse forhandlinger ensker fra nationalbankens side, men
regeringen beslutter uden at drofte det med banken at forbyde udfersel af
guld. Dette var et halvt skridt, idet publikum fortsatte med at veksle sedler
til guld?).

1) Berlingske Tidende 23. september 1931.
%) T alt blev der vekslet for 7,5 mill. kr. i tiden 21.-29. september. Tempoet hammedes ved
overordentlig langsom ekspedition.
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Den 23. september genoptoges kursnotering for sterling, men national-
banken tilkendegav, at den ikke forpligtede sig til at salge valuta til den
noterede kurs. Sterling blev fastsat til 17,50, mens pari var 18,16, og
noteringen den 19. september havde varet 18,18. De ovrige kurser var
rent nominelle med fastholdelse af noteringen fra den 19. september. Ogsa
dette var et halvt skridt. Man fulgte hverken sterling eller dollar. Hvis
dollaren skulle folges, matte man have noteret sterling i ca. 15,30%).

Endelig den 24. september enes direktionen om et forslag, og der afhol-
des et langvarigt aftenmode hos Rosenkrantz med deltagelse af handels-
ministeren, finansministeren, direktionen, formanden for repreesentantska-
bet, hojesteretssagforer Knudtzon, som deltog meget aktivt i forhandlin-
gerne, professor Axel Nielsen og redakter Thalbitzer.

Direktionen var enig om at anmode regeringen om 1) lempelse af seddel-
dxkningsreglerne, sdledes at man vendte tilbage til 1919-reglerne, jfr. side
110 — herved kunne guld frigeres til valutatransaktioner, uden at afgiften
til staten steg, 2) fritagelse for guldindlesning for at undgd hamstring af
guld og 3) optagelse af et stats- eller statsgaranteret 1dn i udlandet til
styrkelse af valutareserven. Endelig enskede man klarhed over, hvilken
kurspolitik regeringen ville folge.

Det er let forstdeligt, at nationalbankens direktion med den sterke uro
i landbrugskredse ikke gnskede at have ansvaret for kurspolitikken.

Bramsneas, der forte ordet i de langvarige forhandlinger, udtalte sig
meget kategorisk. Det kunne ikke nytte noget, at man forlangte klarhed,
nar situationen var uklar. Der var ingen, der vidste, hvad Englands hen-
sigt var, og pundet kunne falde langt mere, end nogen enskede at falge med.

Det afgorende var imidlertid, at nationalbanken i den foreliggende si-
tuation havde en oktrojmeessig forpligtelse til guldindleselighed, og der-
med var kronen ved loven knyttet til dollar. Lov er lov, og lov skal holdes.
Han havde ikke noget imod at lempe deekningsreglerne, men hvis national-
banken ikke opretholdt pariveerdien af kronen, havde den ,forbrudt sin
oktroj“ og ,métte tage konsekvenserne®. Ministeren havde ikke indtryk af,
at nationalbanken ville undlade at opfylde sine oktrojmessige forpligtel-
ser. I sd fald havde banken nemlig ,hovedet pd blokken“ og havde pa
ndde og undde overgivet sig til staten med hensyn til den fremtidige ord-
ning af seddelvesenet.

Hvis man suspenderede guldindleseligheden, métte det legalt betyde, at
man opgav kronens guldparitet, og var dette forst sket, ville nationalban-
ken veere ude af stand til at std imod det pres, der muligvis ville komme
om en lavere kroneveerdi.

1) T New York noteredes sterling til 4,10, mens pari var 4,87. Noteringerne gav i evrigt
ikke noget klart billede af kursforholdene, da en rzkke lande noterede mere eller mindre
nominelle kurser, der ofte stod i steerkt modsatningsforhold til hinanden.
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Finansministeren afviste ligeledes at medvirke ved optagelse af et uden-
landsk l&dn og gentog, at nationalbanken selv métte sorge for at opfylde
sine oktrojmassige forpligtelser. Ud over forbudet mod udfersel af guld
og en lempelse af dakningsreglerne kunne nationalbanken ikke vente yder-
ligere stotte fra regeringens side.

Direktionen segte at argumentere for, at en suspension af guldindlese-
ligheden kunne anses for at vare ligesd ,teknisk® som guldeksportforbudet.
Begge indgreb sigtede mod at varne guldbeholdningen til valutatransak-
tioner. Bramsnas sd dog helt klart, at fastholdelse af indlesningspligten
var den sidste skanse, men han var nzppe klar over, hvor svag den var.

Omkring midnat afholdtes sd et direktionsmede, hvor det blev besluttet
at forheje diskontoen med 1%/2 pct. til 6 pct. med virkning fra den 26. sep-
tember og samtidig skride til en kraftig kreditindskreenkning?).

Den 25. september saenkes sterlingkursen til 16,50. Rosenkrantz kommen-
terer i et interview kursfastsattelsen og beslutningen om diskontoforhajelse
og kreditrationering med henvisning til oktrojen og tilfejer, at det bliver
en héard tern for landbruget, men det er regeringens sag at overveje dette.

Samme dag sendes dog en skrivelse til den kgl. bankkommisser, hvor
direktionen formelt soger at lzegge det tunge ansvar over pa regeringen.

Banken erklerer sig villig til at opretholde kronens verdi... ,ved an-
vendelse af de kreditter, som kan opnds i udlandet, ... ved anvendelse af
de egentlige banktekniske midler i form af diskontoforhgjelse, ratione-
ring af valuta, indskrankning af udlansvirksomhed m. v.“. Der fortsattes
dog som felger: ,Der kan derved fremkomme et sédant pres pa de res-
sourcer, nationalbanken og landet normalt rdder over til opfyldelse af
betalingskravene fra udlandets side, at man m8 vere forberedt pd, at en
opfyldelse af disse krav tilvejebragt alene ved de banktekniske midler og
med de meget begraensede kreditter, som nationalbanken kan stille til radig-
hed, kan komme til at medfere betydelige vanskeligheder for erhvervslivet®.

Bankens onske om statens medvirken til optagelse af 1an i udlandet og
gennemforelse af foranstaltninger til varn for guldbeholdningen er frem-
fort for, ,at der fra regeringens side kunne foretages skridt til at opni,
at de fornzvnte foranstaltninger til kroneverdiens opretholdelse kom til
at virke sd lidet tyngende péa landets erhvervsliv som muligt®.

Brevet slutter med en henstilling om, at regeringen vil tage spergsmilet
op til fornyet overvejelse.

P4 et ekstraordinart repreesentantskabsmede i nationalbanken den 26.
september gennemgas spergsmalet om kronens stilling igen, og den kgl.

1) Lindberg stemmer imod, da han finder det nyttelest og urealistisk at sege at fastholde
guldpariteten. Kreditindskrankningen bestdr bl. a. i en begraensning i adgangen til at
beldne veerdipapirer 1 nationalbanken.

165



2. Englandgér fra guldet.Usikkerhecom
Danskpengehistorie - 1931-196( malsaetningefor valuta-og pengepolitikke!

bankkommissaer siger om den stotte til erhvervslivet, der navnes i natio-
nalbankens brev: ,Det lyder meget smukt, men det lyder jo ikke s& smukt,
nar regeringen har sagt nej til det — det er vel ogs& derfor, det frem-
haeves sé sterkt“. Han erklerer dog, at regeringen ikke har noget imod at
genoptage forhandlingerne?).

Da det sendag den 27. september om aftenen bliver oplyst, at Sverige og
Norge vil forlade guldpariteten, g&r der hul p& de stive fronter. National-
banken indkaldes dagen efter til mode med regeringen, og det stir helt
klart, at der ikke er onske om at fastholde guldpariteten ved en hard-
handet deflationspolitik. Forhandlingerne viser sig dog at blive meget van-
skelige, fordi Bramsnas ensker, at der skal fastsattes en maksimalkurs for
dollar — d. v.s. en granse for devalueringen — med henvisning til, at rigs-
dagen nappe vil gd med til at give nationalbanken frie hender ved kurs-
fastsacttelsen. Banken tager bestemt afstand fra dette forslag, da det kan
fore til, at udlandet straks regner med, at denne granse for devalueringen
vil blive slutresultatet. Desuden henvises til, at en maksimalkurs vil van-
skeliggore samarbejdet med de ovrige nordiske lande.

Regeringen kraever sa, at valutakurserne skal fastsettes efter ,paleg® af
den kgl. bankkommisser, men det kan nationalbanken — formentlig isar
representeret ved repreesentantskabsformanden — ikke acceptere. Efter
lange forhandlinger enes man om at erstatte »paleg” med ,handle i over-
ensstemmelse med®, hvorefter loven om suspension af guldindleseligheden
kan vedtages i rigsdagen om morgenen den 29. september.

Debatten i folketinget danner antiklimaks til disse forhandlinger. Den
fylder kun seks spalter, der mest er praget af, at Christmas Meller borer i,
hvad udtrykket ,handle i overensstemmelse med* betyder, uden dog at f&
svar af Hauge.

Loven om indleseligheden af nationalbankens sedler gjaldt oprindelig
kun for to maneder, men er siden blevet udbygget og forlanget og danner
stadig grundlaget for valutapolitikken.

I forste omgang var det magt- eller ansvarsfordelingen mellem banken
og regeringen, der var afgerende. Nationalbanken skal indgd en overens-
komst med staten, hvor den forpligter sig til ,at handle i overensstemmelse
med den kongelige bankkommisseer med hensyn til bankens handel med
valuta og de dermed i forbindelse stdende forhold“?), ligesom banken mé&
afgive den fortjeneste, den opndr ved fritagelsen for guldindleseligheden.

Desuden fik rigsdagen indflydelse pé valutapolitikken, idet der nedsat-

1) T ovrigt er diskussionen p# reprasentantskabsmedet ret forvirret.

%) Det blev under forhandlingerne den 28. september klargjort, at diskontoen ikke var ind-
befattet i ,de dermed i forbindelse stiende forhold“. I overenskomsten er der udferlige
regler for en voldgiftsprocedure i tilfzlde af uenighed om fortolkningen, men denne har
aldrig veeret benyttet.
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tes et rigsdagsudvalg pd fire medlemmer — senere udvidet — til at fore
forhandlinger med handelsministeren?).

Hermed var scenen gjort klar til de folgende &rs samarbejde mellem
regering og nationalbank, der dog forleb vasentlig mere smertefrit, end
denne indledende fase kunne tyde pa.

Samme dag som loven blev vedtaget, havde Berlingske Tidende en kro-
nik af Keynes, der havde folgende pompese indledning: ,Der er kun f3
englendere, som ikke gleder sig over, at vore guldfjer er plukket af.
Tanken var, at devalueringen ville tvinge de besvarlige kreditorlande til
ogsd at ga fra guldet og sd veere med til at skabe et bedre internationalt
valutasystem, eventuelt baseret pé révarepriser.

Den 29. september blev det vedtaget at fastleegge valutapolitikken, si-
ledes at kronen skulle fastholdes pa 80 pct. af guldpariteten svarende til
en dollarkurs pa 4,70. Indtil 16. november 14 kursen en smule under dette
niveau.

Kronen skulle altsd folge sterling, dog kun indtil 80 pct. af den gamle
guldparitet. Men valutareserverne var stadig yderst beskedne, og der var
sdledes ikke basis for en foregelse af den hjemlige aktivitet, hvis importen
fortsat skulle vere fri.

Mislykket forsog pa at lempe kreditpolitikken

I begyndelsen af oktober 1931 kom handelsbanken i likviditetsvanskelighe-
der, hvilket dog hurtigt blev overvundet ved en stotteerklering?) fra natio-
nalbanken, der forst havde sikret sig, at den lovede lempelse af daknings-
reglerne blev hurtigt gennemfert. Dette var handelsministeren og rigsdagens
valutaudvalg indforstdet med, og metaldakningen nedsattes fra 50 pct. til
331/s pct.?).

Efter at stetteerkleringen var udsendt, udtalte handelsministeren, at en
vis lempelse af kreditpolitikken kunne ventes, nu da guldindleseligheden
var suspenderet.

P3d et mode 1 nationalbanken den 5. oktober med handelsministeren og
hovedbankerne udformes den sékaldte oktoberplan, hvor man ferste gang
seger at skaffe sig lidt mere intern bevaegelsesfrihed.

Det aftales med bankerne, at de skal ophave kreditrationeringen for in-
denlandske producenter, men gennemfare en virkelig effektiv kreditratio-
nering over for importerer. Samtidig tilslutter man sig de af handelsmini-

1) Det forste udvalg kom til at bestd af Madsen-Mygdal, Sven Trier, Christmas Moller og
Niels Frederiksen - alle fremtredende politikere.

2) I erkleringen, der udsendtes den 4. oktober, gav nationalbanken tilsagn om ststte ,i det
omfang, hvori handelsbanken anser det for rigtigt og nedvendigt®.

% Handelsministeriets bekendtgerelse af 13. oktober 1931, se i svrigt side 219.
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steren fremsatte udtalelser om en lempelse af kreditpolitikken. National-
bankens begrundelse for lempelse af den generelle kreditrationering var
navnlig, at ,kreditindskraenkning bevirker en standsning i pengecirkula-
tionen®, idet krav om oplysning om ldneprovenuets anvendelse (kreditra-
tioneringen) far den virkning, at det ldnsegende publikum ensker at forege
deres kontante beholdninger.

Denne plan om frivillig rationering lykkes imidlertid ikke, idet national-
bankens valutareserver fra slutningen af oktober forringes vasentligt. De
faldt fra godt 50 mill. kr. til ca. 20 mill. kr. i midten af november.

Under disse forhold finder nationalbanken det nedvendigt, 1) at ban-
kens egen valutabeholdning i forste rakke forbeholdes betjening af den
offentlige udenlandske gald, 2) at kreditpolitikken over for bankerne
strammes, og 3) at regeringen anmodes om at iveerksatte en valutalovgiv-
ning, der giver bemyndigelse til direkte kontrol med valutahandelen.

P3 Landelsministerens opfordring udarbejder nationalbanken et memo-
randum af 16. november, der redegor for faldet i valutareserverne og som
arsager i det vasentlige anferer en forringelse af bytteforholdet og an-
drede betalingsseedvaner. Man anbefaler lovgivning mod valutatilbagehol-
delse og vedrerende import af danske vardipapirer. Endelig ber 80 pct.-
gransen opgives, og sterling falges fuldt ud.

Disse synspunkter ligger til grund for loven af 18. november 1931, der
karakteristisk nok hedder lov om foranstaltninger til veern for den danske
valuta.

Det er vel den egentlige katastrofelov, idet der indferes pligt til at hjem-
tage og aflevere valuta hidrerende fra varesalg, forbud mod udfersel af
danske kroner!) og restriktioner mod import af danske vardipapirer. Der
var ikke i loven fastlagt retningslinier for tildeling af valuta, men valuta-
handelen centraliseres, og i cirkulerer til de autoriserede valutahandlere
fastslr nationalbanken, at eksporterhvervene (landbrugets rdvareindkeb)
skal tilgodeses, og at der i ovrigt skal reserveres valuta til import af ra-
stoffer og produktionsmidler?).

I nationalbanken overvejes en yderligere diskontoforhsjelse, men det
opgives dog. Derimod besluttes det at sxlge obligationer som et led i kre-
ditindskraenkningen. Renten steg sdledes vasentligt, jfr. fig. 20.1, side 328.

Man havde altsa efter to méneders forlab méattet opgive 80 pct.-grensen
og en lempelse af kreditpolitikken. Det havde endog vearet nedvendigt at

1) Hvis der var tilladelse til udfersel, ville salg af kroner i udlandet trykke kronens kurs
og tvinge nationalbanken til at intervenere.

%) Man gik s& vidt, at banken den 22. november skrev til justitsministeren for at hindre, at
fremmede kunstnere for betaling optrzder her i landet. Man forstir dog, at det kan
veere vanskeligt at udelukke fremtreedende og betydelige kunstnere.
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reservere storstedelen af nationalbankens valutabeholdning til betjening af
den offentlige udenlandske geld, hvorfor banken métte holde op med at
notere effektive valutakurser (d.v.s. kurser som enhver kunne kebe til).
Med overgang til nominel valutanotering den 17. november fastsattes ster-
lingkursen til 18,15. Endelig havde man méttet indfere afleveringspligt
for valuta og en streng valutarationering administreret af det private bank-
system.

Regeringen gor pd et lukket rigsdagsmode den 25. november rede for va-
lutapolitikken. Ifolge presseforlydender drejede det sig om koncentrationen
af valutahandelen, principperne for valutarationeringen, nedsattelse af et
seerligt sagkyndigt ekonomisk rad til dreftelse af valutapolitikken samt ud-
navnelse af en valutakommisseer?).

Efter to méneders forleb skerpes valutarestriktionerne i januar 1932
samtidig med at valutarationeringen flyttes fra bankerne til en nyoprettet
valutacentral, der far direkte kontrol med importen gennem udstedelse af
valutaattester. Baggrunden er, dels at regeringen ensker en mere omfattende
valutarationering for at undgd, at nationalbankens stramme kreditpolitik
»skulle gore landet til en kirkegdrd“ (Hauge), dels at man ensker at kunne
anvende valutarationeringen som handelspolitisk instrument.

Under starkt pres fra regeringen indvilger Schreder i at forestd valuta-
centralens administration sammen med Berntsen og Cohn under forudsat-
ning af, at alle politiske afgorelser traffes af handelsministeren. Schrader
foler sig ikke overbevist om det hensigtsmaessige i ordningen og bemarker,
at der hos rigsdagens valutaudvalg ikke er megen interesse for selve valuta-
sporgsmalet, men at man er ,besat af en sand rabies over for Tyskland“?).

Fornyet krav om lempelse af kreditpolitikken
Afleveringspligtens ophevelse

1932 blev det varste krisedr. Det var naturligt, at der kom et sterkt pres
fra landbrugsside for at opnd en hajere sterlingkurs — i denne forbindelse
koncentrerede man sig i venstre om at kreeve afleveringspligten opheevet ud
fra en formodning om, at kursen sd ville finde sit naturlige (hojere) leje.
Fra L.S’ side var det et yderligere argument, at ophzvelse af afleverings-
pligten formodedes at ville vaere en forudsztning for, at der kunne gennem-
fores en lovlig valutastrejke. Arbejdslesheden gik voldsomt i vejret — iseer

1) Stauning meddeler den 27. november, at regeringen agter at udnevne Oluf Berntsen som
handelsministerens kommitterede vedrerende tilsynet med nationalbankens valutadispo-
sitioner.

%) Tyskland havde lige gennemfort handelspolitiske foranstaltninger, der bl. a. ramte den
danske smoreksport med 170 pct. toldforhejelse.
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inden for bygge- og anlagsvirksomheden — hvilket forte til, at der opstod
steerke onsker om en lempelse af kreditpolitikken.

Det var sdledes disse to spergsmal, der var mest fremtraedende 1 1932.

Initiativet til kravet om en lempelse af pengepolitikken kom fra rigsda-
gens valutaudvalg, der gennem handelsministeren i en skrivelse af 8. fe-
bruar 1932 anmoder nationalbanken om en fyldig redegerelse for bankens
stilling til spergsmalet om en lempelse af kreditpolitikken, idet en sddan
lempelse var modstykket til gennemforelsen af valutaloven!). Man gnsker
dels en redegerelse for de generelle lempelser, dels svar pad en razkke
konkrete sporgsmal.

I nationalbankens svar af 10. februar fremhaves forst, at der siden be-
gyndelsen af oktober er sket en betydelig kreditudvidelse, idet banken har
pget sine udldn med 69 mill. kr. og sin fondsbeholdning med 11 mill. kr.2).
Nér man feler en stramning, skyldes det, at prisen, d. v.s. diskontoen, er
for lav, hvilket h&nger sammen med, at man ved oktoberplanen traf aftale
om, at hovedbankerne skulle begranse kreditgivningen til importererne.
Hvis dette var sket, ville de indenlandske producenter have kunnet {4 den
kredit, de onskede.

Banken nzvner dog, at de private banker har haft en nedgang i deres
indlan som felge af fald i valutareserven, og at dette modsvarer bankens
udlansforggelse, sdledes at den samlede kreditgivning nappe er vokset.

Dette ville ogsa vare betankeligt, da der ville vere risiko for stigning i
prisniveauet. ,Ganske vist muligger den trufne valutaordning nu, at man
maske efterhnden gennem valutarationeringen kan modvirke den sgede
kreditmangdes virkninger pd eftersporgselen af fremmede varer®. Til gen-
gald er der risiko for intern inflation. ,Det er klart, at det er meget van-
skeligt p& forhand at vide, hvor langt man ter g& med kreditudvidelse,
uden at disse inflationistiske virkninger fremkommer, og at vanskeligheden
ved en sddan bedsmmelse er blevet forgget ved, at kurserne p& fremmed
valuta ikke mere er frie, idet man normalt igennem disses bevagelser har
den hurtigst virkende méler pd, om den indenlandske pengemangde for-
pges steerkere, end hensynet til pengevardiens stabilitet tillader®.

Rigsdagens valutaudvalg er ikke tilfreds med denne redegerelse. Hauge
kan allerede den 18. februar skrive, at valutaudvalget enstemmigt mé vere
af den opfattelse, at foregelsen af nationalbankens kreditgivning ikke beteg-
ner nogen egentlig kreditudvidelse, men en omlagning af kredit. I store dele
af landet er der en kreditmangel, ,,som giver anledning til berettiget klage®.

Man anbefaler almindelig kreditlempelse og specielt, at nationalbanken
lemper vilkarene for beldning af obligationer for banker og sparekasser.

1) Folketingstidende 1931/32, sp. 2912.
2) Bankernes nettolikviditet var forringet med ialt 119 mill. kr. i 1931, jfr. tabel 20.1,
side 322.
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Nationalbanken bgjer sig for disse snsker ved udsendelse af to cirkulerer
til samtlige banker. I det forste cirkuleere af 29. februar fremheves, at en
lettelse af erhvervslivets kreditvanskeligheder ma tilvejebringes ved en
kreditomlagning fra import af forbrugsvarer til sterre kredit til stette for
det produktive erhvervsliv og for de virksomheder, der har beskzftigelses-
maessig interesse. I det andet cirkulzre, der udsendes ti dage senere, er ban-
ken kommet i tanke om at advare mod at yde kredit til oprettelse af nye
virksomheder, som kan trives i ly af valutarationeringen.

Mezrkverdigvis frardder handelsministeren og finansministeren et for-
slag fra banken om en diskontos@nkning den 18. februar. Senkningen ud-
skydes til den 11. marts, hvor diskontoen nedsattes med 1 pet. til 5 pct.

Herefter skifter interessen fuldsteendig tilbage til valutaloven, der udle-
ber den 31. marts. I lebet af fordret og sommeren fores der hektiske for-
handlinger mellem regering og nationalbank og mellem de politiske partier
om kurspolitikken.

Det centrale punkt er ikke lengere valutarationeringen, men afleverings-
pligten. Den nominelle kursnotering, hvor nationalbanken vel intervenerer
i markedet, men ikke forpligter sig til at levere valuta til de noterede kur-
ser, har hos venstre skabt det indtryk, at kursen holdes kunstigt nede — man
tvinges til at aflevere valuta til en lavere pris end markedsprisen.

Regeringen er klar over, at opretholdelse af afleveringspligten er usikker
og forhandler derfor med nationalbanken, om den vil overtage ansvaret
for ordnede forhold - d.v.s. stabile valutakurser — safremt afleverings-
pligten bortfalder.

Rigsdagens valutaudvalg anmoder i begyndelsen af marts nationalban-
ken og hovedbankerne om en udtalelse. Nationalbanken gér kraftigt ind
for bevarelse af afleveringspligten, da valutacentralen ikke har virket
leenge nok til at skabe ligevaegt pd handelsbalancen, hvortil kommer, at den
valutapukkel, der opstod fer valutacentralens oprettelse, endnu ikke er af-
viklet. Skal afleveringspligten ophaves nu med overgang til effektiv kurs-
notering, kan kursniveauet ikke holdes, men sterlingkursen vil stige med
fare for bytteforholdsforringelse og inflation.

Hovedbankernes udtalelse ligger pd samme linie, og det understreges, at
man nappe kan bevare kontrollen med kursniveauet selv under en kraftig
kreditstramning.

Valutaloven forleenges til udgangen af maj, men der forlanges fra oppo-
sitionen en fyldig hering fra erhvervsliv') og sagkundskab om, hvorvidt
overgangen til fri valutanotering kan gennemfores med de gzldende valuta-
bestemmelser.

'} Kun landbrugsridet, andelsmejerierne og andelsslagterierne gar ind for fri valuta-
netering.
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Nationalbanken gentager — stadig pa linie med hovedbankerne — i det
veesentlige sin argumentation for at bevare afleveringspligten. Selv om det
forudseettes, at hjemforselspligten opretholdes, har man ikke tilstraekkelige
valutareserver til at kunne beherske en fri valutanotering. I givet fald ma
man gribe til en drastisk kreditstramning, som det nzppe vil vare politisk
muligt at fastholde.

Rigsdagens valutaudvalg sperger herefter helt konkret, om nationalban-
ken kan garantere en fast maksimumskurs uden indgreb i udenrigshande-
len. Banken svarer ubetinget nej?). Der svares i gvrigt ogsa nej pa et sporgs-
mél om muligheden for at etablere et stabilt terminsmarked, hvorved er-
hvervslivets risiko kunne reduceres.

Det bliver efterhdnden klart, at regeringen ma give slip pa afleverings-
pligten for at opnd forlig med oppositionen, og i slutningen af maj for-
leenges valutaloven til udgangen af oktober med bestemmelse om, at afle-
veringspligten skal bortfalde snarest muligt og senest med udgangen af
august, medmindre tvingende omstandigheder gor det nedvendigt at ud-
skyde fristen til 15. oktober.

Da loven er vedtaget, meddeler regeringen nationalbanken, at valuta-
kurserne agtes fastholdt pd det nuvarende niveau. I direktionsprotokollen
noteres lakonisk, at diskontoen den 30. maj senkes med 1 pct. til 4 pct. pa
baggrund af ,den klarhed, der sdledes var vundet®.

Forhandlinger om maksimumskursen for sterling og ansvaret for opret-
holdelse af denne kurs fores i sommerens lob mellem udenrigsministeren og
nationalbanken - i sidste omgang med Schreder — og man nér efterhdnden
frem til en losning.

Regeringen ensker afleveringspligten ophavet inden udgangen af august
for at undgi, at spergsmalet bliver et hovedpunkt i valgkampen.

Udenrigsminister Munch foresldr en maksimumskurs pd 20 for sterling
under hensyn dels til Ottawa-konferencen, dels til den norske og svenske
krone, der i fordret 1932 faldt 1 forhold til den danske.

Nationalbanken gér modstracbende med til at patage sig at holde denne
kurs ved optagelse af kreditter 1 udlandet eller ved guldsalg.

Reprasentantskabet prever i denne forbindelse at f4 ophavet forpligtel-
sen til at handle i overensstemmelse med den kgl. bankkommisser, men
man ngjes med under forhandlingerne med regeringen at pointere, at
nationalbanken m& afgere hvorndr og hvormeget, der skal sxttes ind pa
kursregulering, ,ligesom det som folge deraf faktisk bliver nationalbanken,
der bliver den, der bestemmer kursen® (Schreder).

Nationalbanken betinger sig i gvrigt, at hjemforselspligten bibeholdes

1) Lindberg er dog ikke enig i denne udtalelse. En gennemsnitskurs mé kunne holdes, hvis
man er villig til at seelge guld.
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med skarpede kontrolforanstaltninger, og at der gives tilsagn om lempelse
af deeknings- og afgiftsbestemmelserne, sdledes at eventuelle guldsalg ikke
bliver en gkonomisk belastning for banken. Endelig skal regeringen traffe
foranstaltninger til at holde handelsbalancen i orden?).

Afleveringspligten opheevedes den 27! august, og overgangen til effektiv
kursnotering lykkedes over forventning. Sterlingkursen forhgjedes fra 18,79
den 27. august til 19,65 den 29. august. Herefter kunne kursen sznkes
til 19,20-19,30, uden at det gik nevnevardigt ud over valutabeholdningen?).
Dette henger utvivlsomt sammen med, at den stramme valutarationering
og det lave aktivitetsniveau havde skabt ligevaegt pd betalingsbalancen.

I lobet af efterdret vendte interessen tilbage til pengepolitikken, men
denne gang fremferte man ikke s& meget gnsket om en almindelig lempelse
af kreditrationeringen som om en almindelig sankning af renteniveauet.

Nationalbanken havde den 12. oktober 1932 sznket diskontoen til 3!/
pct. og var siden september begyndt at kebe obligationer i stor stil — be-
holdningen steg med ca. 80 mill. kr. fra september til december — i den
dbenbare hensigt at fremkalde et rentefald®). Virkningen ses pa figur 20.1,
side 328. Den effektive rente falder fra ca. 5%4 pct. til ca. 4'/2 pct.

Den 29. oktober afholdes et made i nationalbanken med banker og spare-
kasser. Finansministeren deltager og indleder med at sige, at rsagen til, at
diskontosznkningen ikke er sldet effektivt igennem, ma soges i institutio-
nelle forhold og ikke i skonomiske. Det er konkurrencen mellem banker og
sparekasser, der holder indlansrenten oppe. Hvis de to grupper kan enes om
en nedsattelse af indl&nsrenten, vil udlansrenten folge efter.

Sparekasserne finder ikke tiden egnet til at soge at gennemtrumfe en
senkning af indlansrenten, der ligger betydeligt under den effektive rente
af obligationer. Desuden er sparekasserne misforngjede med, at national-
bankens bel&ningsregler for obligationer strammedes i efterdret 1931, uag-
tet de siden var blevet lempet igen.

Nationalbanken og finansministeren seger forgaves at fa vedtaget en
resolution, der anbefaler en sznkning af indl&nsrenten. Man gik sa vidt at
sactte et forslag til afstemning. Det blev ikke vedtaget, og man matte nojes
med at udsende en meddelelse om, at der p& modet var almindelig tilslut-
ning ,til at arbejde videre for en nedsattelse af indlénsrenten for derved at
muliggere en lavere udlénsrente til lettelse for erhvervslivet®.

Det er vanskeligt at vurdere virkningerne af den pengepolitik, der blev
fort fra september 1931 til udgangen af 1932. Som det fremgar af figur 2.1
er perioden ejendommelig derved, at bankernes indlén falder ferst, hvor-

) Dette tiltreedes af handelsministeren og finansministeren pd et mede i nationalbanken
den 27. august.

2) Nationalbankens drsberetning 1932-33, side 3.

3) Anf. st., side 8 og tabel 8.2, side 198.
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efter udlinene gér ned. Herefter foreges bankernes likviditet kraftigt i
1932, medens udlénene fortsat falder. Den mest sandsynlige fortolkning er
nok, at indlansnedgangen i forste omgang har presset bankernes likviditet
og dermed tvunget dem til at begranse udlanene. Men det fortsatte fald i
udlénene i 1932, hvor nationalbanken forggede sin kreditgivning og sin
obligationsbeholdning?), kan nasten kun fortolkes pa den m&de, at provenuet
af obligationssalgene blev anvendt til nedbringelse af bankgzld, og dette
tyder i hvert fald ikke pé et stort udakket behov for kredit.

Der kan naturligvis anferes mange muligheder til forklaring af denne
udvikling. Det mest forbleffende er de voldsomme forskydninger. Der var
tale om et fald i bankernes indl&n p& 200 mill. kr. fra sommeren 1931 til
efterdret 1982, jfr. figur 2.1, svarende til 4-5 pct. af nationalproduktet.

') Mens bankernes nettostilling over for nationalbanken forringedes med knap 90 mill. kr.
i 1931, forbedredes den med ikke mindre end knap 180 mill. kr. i 1982 bl. a. som folge
af en stigning i nationalbankens fondsbeholdning p4 neesten 100 mill. kr., jfr. tabel 20.1,
kolonne 7 og 14, side 822.
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3. Kanslergadeforliget. Rentesenkning og
konvertering af landbrugets geeld

Valutakursen legges fast over for sterling

Valutalovene af november 1931 og januar 1932 havde formentlig skabt en
fornemmelse af, at der nu var forudsetninger for, at vilkdrene for land-
bruget og de arbejdslese kunne forbedres, uden at det straks gav anledning
til valutavanskeligheder. Valutarationeringen blev ikke i ferste omgang
indfert med det udtrykkelige formal, at der s kunne fores en mere aktiv be-
skeftigelsespolitik, men forbindelsen kom hurtigt til at st klar. Den valuta,
der kom ind, blev rationeret blandt importererne, og sd kunne man i evrigt
opfere sig noget friere indadtil med hensyn til beskaeftigelsen. Hauge be-
maerker sdledes ved foreleggelsen af valutaloven i november 1931: ,men
en lempning af kreditgivningen lader sig ikke foretage i noget omfang, med-
mindre man fir bedre herredemme over hele valutahandelen og importen,
end man har i gjeblikket“?).

De meget utilfredsstillende gkonomiske forhold for landbruget og de
arbejdslese i 1932 havde méske ogsd skabt en steerk politisk tilskyndelse til
at foretage indgreb, der kunne skabe forventninger om bedre vilkar.

Kanslergadeforliget, der blev indgdet mellem regeringen (socialdemokra-
ter og radikale) og venstre den 30. januar 1933, var et konstruktivt forseg
p4 at skabe bedre balance mellem de forskellige grupper i befolkningen og
samtidig tilrettelaegge en ekspansiv gkonomisk politik.

Ingredienserne i forliget var som omtalt side 156 en forhgjelse af sterling-
kursen med ca. 15 pct., standsning af den truende arbejdskamp, forhgjelse
af stotten til langvarigt arbejdslese, vedtagelse af socialreformen, rente-
senkning og konvertering af landbrugets gald, stotte til boligbyggeriet
samt visse andre mindre omfattende forhold.

I midten af januar 19338 var sterlingkursen, der siden afleveringspligtens
ophavelse og overgangen til effektiv kursnotering havde ligget pd hajst
19,30,1 lobet af 3 dage steget til 20,10, men kom sd igen ned pa lidt under 20.

I den offentlige debat var der fortalere bade for en fastholdelse af den
hidtidige kurs, for overgang til en shillingkrone og for en yderligere de-
valuering.

Den 29. januar 1933 blev direktsr Schreder kaldt til mede med stats-
ministeren for at drofte, om det var muligt at fastleegge en sterlingkurs, som

1) Folketingstidende 1931/32, sp. 2912.
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kunne holdes. Droftelserne fortsatte den 30. januar med deltagelse af uden-
rigs-, handels-, landbrugs- og indenrigsministeren samt reprasentanter for
regeringspartierne og venstre, og planerne gik nu ud pa at ,fastlegge
kronen ved 22,50 i forhold til sterling, medens dens kurs i forhold til guld-
valutaerne i nogen grad formentlig méatte afhenge af vardiforholdet mel-
lem sterling og dollar ... statsministeren tilfgjede, at 22,50 skal vere
bundkurs, og fastholdt dette, efter at Madsen-Mygdal havde havdet, at
han opfattede det som den kurs, hvorom den skulle svinge“ (Schreder).
Schreder mener nok, det er muligt at holde en kurs pd 22,50, hvis der
skabes tillid i befolkningen til, at man politisk gdr ind for denne kurs, og
det afhanger igen af, hvilke foranstaltninger der i evrigt traeffes for at
mildne krisen. Han understreger de smé valutareserver og fremsetter onske
om udstedelse af op til 50 mill. kr. skatkammerbeviser lydende pa fremmed
valuta, samt — som s@dvanlig ~ tilsagn om andring af deknings- og af-
giftsreglerne. Endelig anbefaler han en skarpelse af importreguleringen.
Den 31. januar udsender regeringen folgende officielle meddelelse:

,Den nedgang i kronekursen, som i nogle dage har fundet sted, viser, at
det ikke har veret muligt at opretholde det forhold mellem dansk og
engelsk valuta, som har varet tilstrabt.
I forstielse med lovgivningsmagten udtaler regeringen, at den i dag
fastsatte sterlingkurs kr. 22,50 agtes fastholdt. Nationalbanken har er-
kleeret sig villig til at medvirke hertil “*).

Schrader understreger pa et mode i repreesentantskabets stdende udvalg,
at fastleggelsen af sterlingkursen var en politisk afgorelse. P4 medet ud-
taler Hauge, at han ikke havde vearet uden betaenkelighed ved en eendring
af kronekursen, ,men begivenhederne var i1 virkeligheden géet forud, idet
kronen, for beslutningen om fastszttelsen af kursen 22,50 blev taget, i vir-
keligheden selv havde fundet sin standplads i nerheden af denne kurs. Om
lordagen (28. januar 1933) sattes kursen til 21, men sterling handledes ,pa
det sorte marked“ mellem 22 og 22%/2. Han behovede ikke at gore opmacrk-
som pd, hvad grunden hertil var. Man kan ikke blive ved med at havde, at
der skal ske en forandring, og sd dog vente at kronckursen skal fastholdes.
... Vi stod ogsd 1 virkeligheden over for si store vanskeligheder, at det var
nedvendigt, at der matte ske noget; man kunne ikke lade sagerne udvikle
sig leengere, som det bedst kunne g&“?).

Devalueringen gik let. Den kunne foretages administrativt. I ferste om-

1) Regeringen havde forst foresldet formuleringen: ,I forstielse med lovgivningsmagten (og
med tilslutning af nationalbanken) udtaler regeringen, at den i dag fastsatte sterlingkurs
kr. 22,50 agtes fastholdt“. Men nationalbanken enskede formuleringen @ndret til oven-
stdende.

?) Representantskabsformanden hrs. Knudtzons optegnelser.
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gang beted den en merindteaegt for landbruget pa ca. 100 mill. kr. pr. ar i
forhold til den kurs pa knap 20, man var kommet op pd i januar 1933Y),
men pa lidt lengere sigt ville dette belgb blive reduceret ved tilpasning af
forskellige vare- og faktorpriser. Kravene om yderligere devaluering fort-
satte da ogsd med uformindsket styrke og kulminerede i sommeren 1935
med planerne om valutatilbageholdelse, jfr. afsnit 4.

Konverteringsforsoget vedtages. Krisefonden

Rentesaenkning og konvertering af landbrugets geeld voldte derimod s&
store vanskeligheder, at de helt kom til at dominere den politiske scene i
mere end to ar.

I den forbindelse er det nasten barokt, at den rentelettelse, landbruget
kunne opnd ved den planlagte konvertering, der efterhdnden blev hoved-
punktet i diskussionen, i bedste fald ville kunne andrage omkring 7-10
mill. kr. for kreditforeningsgazlden og maéske 15-20 mill. kr. for anden
geeld.

Man m3 imidlertid forstd, at der var staerke folelsesmassige momenter i
sagen. Landmandene havde oplevet en katastrofal nedgang i deres indtje-
ning, men skulle hver termin prestere en uendret ydelse til anonyme kre-
ditorer, som man let kunne forestille sig levende et sorglost liv.

Nyboe Andersen?) refererer, hvorledes lantagerne i to jyske landkredit-
foreninger i februar 1933 vedtog at halvere renten p& deres geeld. I det ene
tilfeelde var der tale om en nesten enstemmig vedtagelse blandt 15.000
medlemmer. Indenrigsminister Bertel Dahlgaard tog skarpt afstand. ,Le-
delsen af konverteringspolitikken her i landet m& ligge i indenrigsministe-
riet og ikke pa eksercerpladsen i Viborg*“.

Der var allerede vedtaget forskellige love, der skulle lette betjeningen af
gelden for de verst stillede landmand. 1 efterdret 1931 blev der ydet
statsldn til kriseramte landmaend til betaling af skatter og renter, og i som-
meren 1932 gennemfartes den forste henstandslovgivning?®).

1) K. Philip, En fremstilling og analyse af den danske kriselovgivning 1931-88, Kebenhavn
1939, side 70.

2) P. Nyboe Andersen m. fl., Lanerenten, Kebenhavn 1947, side 229.

%) Pantegzld i landbrugsejendomme kunne forst opsiges til juni termin 1933. Kreditorer
kunne give henstand med renter og afdrag for juni og december termin 1931 og juni
termin 1932 med bevarelse af panteretten, og hvis kreditor nzgtede at give henstand,
kunne et sarligt amtsudvalg eventuelt bevilge henstand. En nyoprettet likviditetsfond,
bestyret af Kongeriget Danmarks Hypotekbank, kunne give 1an til kreditorer, der kom i
likviditetsvanskeligheder som folge af henstandslovgivningen. Ved lempelser i kredit- og
hypotekforeningernes statutter kunne disse foreninger optage midlertidige 1an. National-
banken var meget uvilligt stemt over for henstandslovgivningen, der formentes at svaekke
tilliden til realkreditinstitutterne yderligere.
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Nu skulle man sege en mere generel losning, hvorved man bide fik ren-
teniveauet ned og fik lettet landbrugets galdsbyrde ved konvertering.

Begyndelsen var gjort ved diskontonedsattelserne i 1932 og nationalban-
kens meget store obligationskeb i efterdret. Axel Nielsen fremhavede alle-
rede péd et reprasentantskabsmede den 20. december 1932, at disse obliga-
tionskeb navnlig blev foretaget for at fremme byggeriet, men i betragtning
af det store obligationsmarked — i alt ca. 5.000 mill. kr. — var en sidan
opgave ret uoverskuelig. Det ville vaere bedre at indfere en rentesikrings-
ordning for nybyggeri, hvor nationalbanken eventuelt sammen med staten
og andre institutioner inden for visse rammer skulle garantere kursen for
kreditforeningsobligationer udstedt med sikkerhed i nybyggeri. Disse udta-
lelser kunne med lige s& stor ret veere fremsat om forsoget pa at konvertere
fandbrugets gald.

I slutningen af januar 1933 anmoder hovedbankerne nationalbanken om
at pavirke sparekasserne til at g& med til en frivillig nedsettelse af ind-
lansrenten for derved at undgd lovbestemmelser herom. Nationalbanken
erklarer sig enig i dette synspunkt, men der kommer ikke noget ud af
sagen. Sparekasserne kommer den 23. januar med en offentlig udtalelse
om, at de ikke vil s@nke indlansrenten, medmindre det er et led i en al-
mindelig konvertering. Man gnsker med andre ord ikke en sterre forskel
mellem indlénsrenten og obligationsrenten, da der i sa fald vil vare risiko
for, at publikum trazkker penge ud af sparekasserne for at anbringe dem i
obligationer. Dette er gennem hele konverteringsdiskussionen sparekasser-
nes grundleggende synspunkt.

Den 1. marts fremsatte handelsministeren forslag til lov om oprettelse af
en krisefond og forslag til lov om foranstaltninger til lettelse af konver-
tering m. m. af kreditforeningsln. Erhvervslivet skulle stottes dels ved op-
rettelse af fonden, der skulle skabe betingelser for sget likviditet, normal
kreditgivning og et lavere renteniveau, dels ved fastszttelse af en maksi-
malrente for indskud i banker og sparekasser, idet en s@nkning af indléns-
renten skulle komme lintagerne til gode i form af en senkning af udlans-
renten. Ved foreleeggelsen erkleerede handelsministeren, at det var rimeligt,
at kapitalejerne marker indtxgtsnedgang, ndr indtjeningsmulighederne i
almindelighed gdr ned, og ,man ger klogt i at regne med, at en rentesank-
ning er uundgdelig, medmindre man vil se kapitalanbringelserne direkte
angrebet“!).

Herved var grundtonen i konverteringsforsaget ansléet. Man ville ved
gode ord og trusler sege at besvarge renteniveauet — eller méske rettere
skabe forudsatninger for, at man ved ganske sma midler kunne f§ et
rentefald, ligesom man plukker en moden frugt.

1) Folketingstidende 19582/33, sp. 3447,
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Krisefonden skal skaffe penge, ved at staten udsteder skatkammerbevi-
ser, som beldnes til pari i nationalbanken.
Midlerne kan anvendes til seks formél, nemlig:

1. Lan til kredit- og hypotekforeninger, hvis debitorer er kommet i restan-

ce i medfer af henstandslovgivningen.

Indskud i banker og sparekasser?).

3. Lan til erhvervsdrivende, der er kommet i likviditetsvanskeligheder pa
grund af henstands- og moratorielovgivningen.

4. Garanti i begreenset omfang for bankers og sparekassers udlén til
erhvervslivet. Disse skulle dog forlods have en selvrisiko p& 10 pct.

5. Byggelén inden for 1. prioritetsgraensen.

6. Kob af realkreditobligationer.

ho

Forslaget indeholder desuden en bestemmelse om, at banker og spare-
kasser m. v. hojst m& give 8 pct. af indskud med under 3 maneders opsigel-
sesvarsel og hajst 31/2 pct. af indskud med lengere opsigelsesvarsel.

Regeringen lagger serlig vagt pd punkt 4 og 5, der paregnes at skabe
oget aktivitet. Obligationskebene efter punkt 6 ma ske i samarbejde med
nationalbanken, idet det beklages, at banken ikke i tilstreekkeligt omfang
har varetaget sin opgave pd dette omrdde, men i de sidste par maneder ved
salg af obligationer har medvirket til en forhgjelse af den effektive rente?).

Venstre legger serlig vaegt pa rentesenkningen og anbefaler, at fonden
til enhver tid skal kunne disponere over tilstrzekkelige midler; men netop
dette gor de konservative bekymrede, fordi forslaget herved bliver ganske
uoverskueligt.

Den konservative ordferer Hasle er yderst skeptisk med hensyn til mulig-
heden for konvertering iseer af landkreditobligationer. ,Og nu er der det
markelige ved det: Der er naeppe nogen i denne sal, der for alvor tror p4,
at det kan lykkes at konvertere landkreditforeningsobligationer, der i gje-
blikket star i en kurs af 82. Det vil jo ikke lykkes. De obligationer, man kan
opnd at konvertere — hvis man altsd er heldig —, er bykreditforenings-
obligationer“?). Han gor endvidere galdende, at selv med et heldigt forleb
af konverteringen vil landbruget kun opnd en rentelettelse for kreditfor-
eningsgxlden pd omkring 7!/ mill. kr. arligt, og ikke som ansldet af ven-
stre pa godt 10 mill. kr.

De konservative deler heller ikke venstres tro pd, at maksimalrentebe-
stemmelserne vil reducere landbrugets ovrige rentebyrde med omkring

1) Bestemmelsen skal utvivlsomt berolige sparekasserne.

?) Formanden for reprzsentantskabet udtalte sig i december 1932 inden sin afgang meget
kritisk om de store obligationskeb. Omkring halvdelen af obligationskebene 1 efterdret
1932 blev afviklet i januar og februar 1933, uden at renten steg, jfr. tabel 3.2, side 198,
og fig. 20.1, side 328. Salgene ses ikke at have varet dreftet i nationalbankens ledelse.

3 Anf. st., sp. 3642,
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20 mill. kr. drligt og afviser en tvangsmassig nedsattelse af indlnsrenten
med henvisning til, ,at for denne ganske usikre chance edelegger man den
faste, bestemte og redelige pengepolitik, der er fort af danske banker og
sparckasser”. Der henvises yderligere til, ,at sparckasserne i Kebenhavn
igennem 50 ar har kunnet give den samme rente pa anfordring som i dag, og
at de i 20 &r har kunnet lade indlansrenten pd opsigelse vare uandret 4
pct. Enhver, der har indsigt i skonomiske forhold, vil vaere klar over, at en
sddan fasthed i bankernes, og specielt altsd her sparekassernes, pengepoli-
tik er af storste betydning for et samfund®?).

Ved loviorslagets tredje behandling er begejstringen forsvundet hos re-
gering og venstre. Det er nasten, som om udvalgsbehandlingen har revet
illusionerne i stykker.

»Hvorvidt det lykkes at nd de formél, der tilsigtes, vil 1 nogen grad af-
henge af, om samtlige de faktorer, der skal medvirke, ndr loven fares ud i
livet, vil gd ind i dette arbejde med den rette forstdelse af den situation,
hvori samfundet for ejeblikket befinder sig“. ,I hvor stor udstreekning
pengene vil spge over til obligationsmarkedet, kan vel ikke p& forhand
siges, men udsigten til den hojere (end bankers og sparekassers udlénsrente,
E.H.) effektive rente vil utvivlsomt fore til en bevegelse i den rigtige ret-
ning, og ved at benytte bestemmelsen under punkt 6 i lovforslagets § 4,
der omhandler krisefonden, tror jeg, det vil veere muligt at nd frem til s&-
danne kursansaettelser, at konverteringsmuligheden indtraeder®, mener den
socialdemokratiske ordferer N. Fisker?).:

»Det, man tilstraeber her, er pékraevet, og jeg tor hébe pé, at ndr loven
endelig kommer til at virke, vil alle vise forstdelse af, at her er der tale om
et velment forseg pa at hjxlpe betrengte grene af det danske erhvervsliv.
Og jeg vil meget hdbe, at det tillob til sabotage, som man allerede har
sporet, ikke vil blive andet end et tillgb, séledes at der virkelig kan komme
noget ud af de bestrabelser, der her udfoldes for at hjelpe over en vanske-
lig situation®. ... jeg m& derfor indtil videre tro, at det, vi her stér over-
for af modstand fra konservativ side, ikke i det lange lob vil udfolde sig pa
en sddan méde, at loven skulle blive virkningsles, nir den endelig er
vedtaget®, udtaler Hauge?).

» Vi underkender selvfolgelig pd ingen méade de store vanskeligheder, som
knytter sig til losningen af disse opgaver, og jeg vil sige, at om de lykkes,
eller om de i vaesentlig grad mislykkes, afhanger overordentlig sterkt af,
om det kan lykkes os at give et bidrag til overvindelse af mistilliden der,
hvor den breder sig, og at sprede tillid til erstatning derfor®. ,I betenk-
ningen udtaler det @rede mindretal, at det ma formene, at den foresldede

1) Anf. st., sp. 3644.
2) Anf. st., sp. 4252-58.
3) Anf. st., sp. 4280~81 og 4283.
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tvangsnedszttelse af indldnsrenten som isoleret foranstaltning ikke vil fore
til konverteringsmuligheder i navneveerdig udstrakning, og navnlig vil en
konvertering af landkreditforeningsobligationerne ikke kunne nds. Ja, det
er jo muligt, jeg tor ikke benagte, at man pa det sidste punkt kan f4 ret,
men sa siger jeg, s& har man pad den kraftigst mulige made bidraget til at
fa ret ved den pessimisme, som her er udtrykt, netop ved den udtalelse,
som her er fremsat®, udtaler venstres ordferer Krag?).

Det centrale i disse indlzeg er altsd, at man ved sankning af indléns-
renten, der, som Bramsnas udtrykte det i efterdret 1932, er institutionelt
bestemt, dels ville skabe storre interesse for placering i obligationer med
kursstigning til felge, dels ville {4 et fald i udldnsrenten. Desuden ville man
ved obligationskeb kunne bidrage til en kursstigning. Man tankte sig alts3,
at 4 pct. obligationer kom i pari, sdledes at 4!/2 og 5 pct. obligationer kunne
konverteres.

Det 13 i luften, at det kun skulle dreje sig om kreditforeningsobligationer,
fordi sikkerheden her var ubetinget. Konverteringsloven, der behandledes
sammen med krisefondloven, tager da ogsd kun sigte pd kreditforenings-
obligationer, hvor individuel og serievis konvertering lettes samtidig med,
at der dbnes mulighed for nedsattelse af terminsydelsen ved omskrivning
af restgaeld til ny hovedstol?). Cirkulationen af kreditforeningsobligatio-
ner udgjorde ca. 4.250 mill. kr. (ekskl. kommunekreditforeningsobligatio-
ner), og heraf var godt 8.000 mill. kr. 4!/2 pct. og 200 mill. kr. 5 pct.,
mens resten var 4 pct. og derunder, jfr. tabel 11.2, side 243. Af de 3.200
mill. kr., der ville blive berert, regnede man skensmassigt med, at godt
1.500 mill. kr. var udstedt mod pant i landbrugsejendomme.

Den 1. juni s@nkedes diskontoen med /2 pct. til 3 pct.

Krisefondloven trddte i kraft den 1. maj, men fondens bestyrelse blev forst
udnzevnt den 8. juni. Nationalbankens direktion bestod efter Lindbergs ded
i december 1932 af Stephensen, Schreder og Rosenkrantz, hvoraf de to
sidste havde svageligt helbred. Bramsnzs tiltradte som direkter ved udgan-
gen af maj 1933, men han kunne som medlem af landstinget ikke sidde i
krisefondens bestyrelse. Man tyede derfor igen — som i valutacentralen —
til den forsigtige, men kloge Schroder som formand.

1) Anf. st., sp. 4256 og 4258-39.

%) Indtil juni termin 1985 ophaves tinglysningslovens krav (§ 40 og 41) om, at der skal
indhentes samtykke fra efterpanthavere til konvertering til en nominelt lavere rente og
til overfersel inden for samme forening af ldn fra en serie (afd.) til en anden serie (afd.)
med samme eller lavere rentefod. I bne serier ophzves kravet om efterpanthaveres sam-
tykke til omskrivning af restgald til ny hovedstol, og der skabes ogsi en vis adgang til
sddan omskrivning i lukkede serier. Serievis konvertering kan gennemferes uden ting-
lysning. Hvor der kraves tinglysning i forbindelse med konvertering, bortfalder afgiften
til staten.

~>
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Allerede ved lovforslagets fremsettelse havde regeringen og national-
banken internt aftalt 100 mill. kr. som en forelobig belobsramme for ban-
kens udldn til krisefonden. Ved udnzvnelsen af fondens bestyrelse erklee-
rede Hauge, at fonden ville {4 de penge, der blev brug for, men at det kun
havde virket skadeligt, at der tidligere var blevet navnt rene fantasibelgb.

Krisefondens udl&n blev af meget begrenset omfang og ndede maksi-
mum i begyndelsen af 1934. Der blev ikke ydet ldn til erhvervsdrivende
(punkt 8), der blev stillet én garanti pd 6.500 kr. (punkt 4), og der blev ikke
ydet byggelédn (punkt 5). Der blev ydet 1dn p& henstandsbeviser med knap
9 mill. kr. og indskud i banker og sparekasser pa godt 1Y+ mill. kr. Des-
uden blev der — uden hjemmel — ydet godt 4 mill. kr. i 1an til kommuner
til ekstraordinaer arbejdsleshedsunderstottelse, sdledes at udlanene alt i alt
kom op pa 14 mill. kr.

Den megen tale om kreditstramning rimer ikke med en s behersket in-
teresse for at 1&ne i krisefonden. Det er sikkert mere realistisk at antage, at
ldnconskerne har varet sma. Det er i evrigt en erfaring, man ofte gor, at
oprettelse af szrlige l&neinstitutter afslorer, at det utilfredsstillede ldne-
behov omend hejrestet kun er marginalt.

Forste forsag. Partkonvertering

Allerede i juli 19383 draftes eventuelle obligationskeb mellem venstre og
regeringspartierne, og efter medet udsendes en erklaring, hvori det bl. a.
hedder: ,Endvidere dreftedes krisefondens fremtidige indsats pa obliga-
tionsomradet. Der vil i en nzrmere fremtid finde en fortsat dreftelse sted
med hensyn til udformningen i enkeltheder af den fremgangsmade, der
skal folges for at nd den ved loven tilsigtede nedsazttelse af obligations-
renten®.

I september fremsatter regeringen som led i et stort kriselovkompleks?)
forslag om skat pa renteindtagter og forslag om rentelettelse for 1dn i fast
ejendom ved tilskud eller konvertering. Der opnds ikke forlig om kriselov-
komplekset, og venstre kritiserer skarpt, at man ikke har anvendt krise-
fonden til obligationskeb. ,Den hgje regering har administrativt indskudt
denne fond i nationalbanken og for svrigt ogsd i landmandsbanken péd en
sddan made, at der derved er dannet en naturlig hindring for fremme af de

1) Kriselovkomplekset byggede pd landbokommissionens indstilling om en samtidig gen-
nemforelse af prishevende foranstaltninger (svineregulering, ked-, korn- og smerordnin-
ger) og ,fortsettelse af den ved forarets rentelovgivning pibegyndte rentesenkning®.
Regeringen kadede hertil en fortszttelse af statsstotten til de langvarigt arbejdslese. Op-
positionen afviste denne sammenkadning og den tvangsmeassige karakter af rentesenk-
ningsforanstaltningerne.
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formail, som man havde sat sig med denne fond“ (Krag)!). Det haevdes, at
der ikke ville kreeves uoverkommeligt store belsb som grundlag for en fri-
villig konvertering, ,idet de ville vaere genstand for en sd hurtig rotation,
hver enkelt krone ville s4 mangfoldige gange blive sat ind til konverterin-
gens gennemferelse, at de beleb, som ville udfordres i endelige kronetal,
aldeles ikke ville have de dimensioner, som den hgjterede minister forme-
ner. Og jeg kan forsikre den hojterede minister, at denne anskuelse har til-
slutning bdde hos ekonomisk og bankteknisk sagkyndige og hos talrige
kyndige inden for realkredittens administration?). Det er unwzgtelig en
primitiv argumentation.

Regeringen havder, at der ikke er givet noget lofte om omfattende
obligationskeb. Loven blev netop vedtaget pa et tidspunkt, hvor kurserne
var stigende, sdledes at ,disse muligheder, det skal ingen nzgte, syntes pa
begrensede omréder i hvert tilfaelde pa et vist tidspunkt gode. .. Men des-
varre gik det ikke sddan, og de, der har iagttaget udviklingen i sommer pa
dette omréde, vil ikke benagte, at ndr det ikke skete, stod det i forbindelse
med den uro, som pa forskellig méde kom frem rundt omkring i forskellige
egne af landet... Hvis man ville sztte betydelige beleb ind, vil jeg ikke
benzgte muligheden af, at visse af disse serier kunne vere konverteret ved
et meget steerkt pres fra nationalbanken og krisefonden. Men der var ingen
mulighed for under disse forhold at konvertere hovedparten af landbrugets
obligationer. . . Derfor vil jeg sige til det @rede medlem hr. Krag, at denne
regering lige s8 lidt som nogen anden regering har forpligtelse til at admi-
nistrere en lov uforstandigt pd samfundets bekostning og det var det, der
ville vere sket, hvis man var gdet den vej, det a@rede medlem teenkte
sig“ (indenrigsminister Dahlgaard)?®). Det havde formentlig virket ned-
sldende, at renten var steget godt /4 pct. i sommerens leb, jfr. figur 20.1,
side 328. Efter indenrigsministerens mening ville gennemforelse af en frivil-
lig konvertering kraeve enorme beleb og en sddan indsats fra statens side,
,at neppe nogen her i salen ville tage ansvaret derfor®).

Andet forseg. Konvertering under pari

Da regeringen md opgive at f& gennemfert kriselovkomplekset i den form,
hvori det blev fremsat i september 1933, udarbejdes der en ny konverte-
ringsplan. Det er nu tanken at palegge de obligationsejere, der ikke vil ga

1) Folketingstidende 1932/33, sp. 6571. Med krisefondens indlemmelse i landmandsbanken
sigtes til, at direkter i landmandsbanken, Oluf Nielsen, var medlem af krisefondens
bestyrelse.

2) Anf. st., sp. 6573.

%) Anf. st., sp. 6621-22.

4) Anf. st., sp. 6623.
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med til konvertering, en konverteringsafgift og tilbyde de obligationsejere,
der vil g& med til konvertering, en bonus, eventuelt i forbindelse med
skattelettelse for de ved konverteringen overtagne obligationer.

Nationalbanken orienteres i begyndelsen af oktober om denne plan og
tager straks afstand fra dens tvangsmassige karakter, men finder, at der
under den herskende pengerigelighed skulle vaere gode muligheder for at
gennemfore en konvertering pé frivillig basis, hvis man gir etapevis frem
og begynder med de obligationer, der star hejst i kurs. Begrundelsen herfor
skulle vare, at de penge, der matte blive ledige ved en konvertering, sand-
synligvis ville blive anbragt i de pa dette tidspunkt ikke konverterede obli-
gationer og dermed bringe disses kurser op og sd fremdeles (jfr. venstres
ovenfor omtalte argumentation). Men selv med en sddan hurtig rotation af
de midler, der settes ind i konverteringen, ma man dog nok under alle
omstendigheder regne med, at der vil kraeves storre obligationskeb, end
man ter lade krisefonden gd ind i, hvis konverteringen skal gennemfores til
pari.

For at komme ud af dedvandet tager nationalbanken derfor initiativ til
udarbejdelse af en plan for frivillig konvertering, der kan gennemfores,
selv om 4%/2 pct. obligationerne ikke er i pari men blot kraever, at kurs-
forskellen mellem 41/2 pct. og 4 pct. serier indsnavres.

Planen gar ud pa, at kurserne i 8bne serier skal holdes 2 points lavere
for 4 pct. end for 4!/2 pct. obligationer, og kurserne i de lukkede 4!/z og 5
pct. serier skal holdes pd et niveau, der fastleegges i forhold hertil.

De 2 points var arbitraert valgt, da det — bortset fra omkostningerne — i
princippet vil kunne betale sig at konvertere fra 41/2 til 4 pct. obligationer,
hvis blot den effektive rente af 4 pct. obligationer ligger under den effek-
tive rente af 4%/2 pct. obligationer, d. v. s. hvis kursspaendvidden er mindre
end den, der svarer til, at de to obligationstyper afkaster samme effektive
rente. Med det aktuelle renteniveau, jfr. fig. 3.1, ville 60-4rige 1dn i 4 og 4/
pct. serier afkaste samme effektive rente ved en kursforskel pa ca. 8 points,
og en konvertering ville altsd begynde at kunne betale sig, nir kursfor-
skellen var sd meget mindre end 8 points, at konverteringsomkostningerne
kunne dakkes'). Men skulle landbrugets rentebyrde lettes markbart, var

) Mere generelt kan dette, jfr. f.eks. Poul Winding, Det danske kapitalmarked, side
527-531, udtrykkes som felger:

Hvis det 1an, som optages, har en lobetid, der er lig det gamle lins restlebetid, vil en
konvertering kunne betale sig, hvis ydelsen pd det nye 1an er mindre end ydelsen p4 det
gamle 1an. Ydelsen p4 et annuitetsl8n pd 1 kr. med en restlebetid p4 n &r og nominel
r(l+4r)n
(I+o)m-1
kursen k;, og kan det nye 18ns obligationer afseattes til kursen k,, m4 der pr. krone rest-

rente r, udger . Kan obligationerne svarende til det gamle 1dn opkebes til
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det naturligvis nedvendigt, at speendvidden blev holdt vesentligt under 8
points, og man valgte altsd at lagge sig fast pd 2 points. Selv om den prak-
tiske gennemforelse af konverteringen ordnes sdledes, at omkostningerne
for debitor kan indskraenkes til portoudgifter o.l., bevirker de to points
kursspaending 1 sig selv, at rentelettelsen ved konvertering fra en 4/2
pct. til en 4 pct. serie reduceres fra 0,5 pct. til ca. 0,4 pct.

Da konvertering ved indsnavring af kursspendvidden vil kunne ske over
markedet og uden nogen maskeret tvang over for obligationsejerne, kan
man g& i gang straks uden at blive generet af opsigelsesvarsler. Hertil
kommer, at konverteringen kan finde sted ved et hvilket som helst kurs-
niveau, séledes at man ikke behover at forrykke det sedvanlige forhold
mellem kurserne pa {. eks. by- og landkreditforeningsobligationer. Dette ma
antages at mindske behovet for obligationsopkeb og dermed krisefondens
risiko, og man vil kunne begynde i de kreditforeninger, hvor behovet er
storst, uanset om de pagzldende obligationer noteres forholdsvis lavt.

Konverteringsplanen!) skal gennemferes ved, at krisefonden gennem
markedsoperationer sorger for, at spendvidden pa 2 points opretholdes.
I forste omgang skal den frivillige konvertering kun soges gennemfort for
de 6 rene landkreditforeninger med 41/2 og 5 pct. obligationer til 1,5 mil-
liard kr., og krisefondens obligationskeb skal forelebig afholdes inden for
den fastsatte belobsramme pa 100 mill. kr. for nationalbankens udlén til
krisefonden. Inden for denne belebsramme vil nationalbanken deltage i
krisefondens kursrisiko med 25 pct.?).

geeld af det gamle 14n optages et nyt 1&n med pﬁlydende—l;i kr.
3

Er den nominelle rente af det gamle og det nye 1&n henholdsvis r; og 1o, kan den betin-
gelse, at ydelsen af det nye 18n skal vaere mindre end ydelsen af det gamle lan, udtryk-
kes som felger:

E.rz(l—l—rz)“ < r1 {1+ rp)2 eller ks > ki (T+r)n-1 . T2 (l+r2)“

ka (1 +rg)m-1 (1+r1)2-1 ri{l +r1)2 (1 +rz)n-1
Er f.eks. n = 60 ar, r;, = 4,5 pct,, r, = 4 pct. og k; = 95, f&s k, > 95 - 41,3668 -
0,02205 = 86,65.

Idet der stadigvaek bortses fra omkostninger, vil en konvertering altsd kunne gennem-
fores med fordel, s& snart kursen for 4 pct. obligationer overstiger 86,65, forudsat 4!/2 pct.
obligationer kan indkebes til kurs 95,

I tilknytning til konverteringen skal der gennemferes lovbestemmelser, som letter ad-
gangen til at overfere reservefondsandele fra de konverterede serier til de nye serier,
hvad der serlig kan vare en fordel ved konvertering fra gamle serier. Der skal ogsd
dbnes en vis adgang til, at det nye 1&n kan foreges med eventuelle restancer og hen-
standslan, som, hvis de ikke omskrives til ny hovedstol, skal afdrages over 10 terminer.
En del af reprasentantskabet stillede sig afvisende over for bankens deltagelse i kurs-
risikoen og onskede i hvert fald belsbet begranset til indestdendet pd kurssikringskon-
toen (11 mill. kr.) af frygt for, at staten under oktrojforhandlingerne ville presse udles-
ningskursen for aktionzrerne ned, hvis banken stod med et tab.

[
s
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Planen fér en ualmindelig positiv modtagelse hos sparekasserne, hoved-
bankerne, provinsbankforeningen, livsforsikringsselskaberne, Assurander-
Sociétetet og Overformynderiet, der alle tilbyder at stille deres beholdning
af de pagzldende obligationer til disposition. Det drejer sig i alt om 0,5 af
de 1,5 milliard kr.

Det er for nationalbanken et vasentligt element i planen, at den er fri-
villig, og at eventuelle inflationstendenser skal holdes i ave. Banken opstil-
ler derfor folgende fire politiske betingelser:

1. at der ikke bliver tale om tvangsforanstaltninger, som kan svakke tilli-
den til obligationsmarkedet. Der tenkes her navnlig p8, at forslag om
renteskat o. 1. ma opgives, og at det klart tilkendegives, at 1. prioritets-
ejerne ved at g& med til konvertering har ydet deres bidrag til geelds-
saneringen og dermed ma vere fuldt sikret mod, at der ved tvangsfor-
anstaltninger gores indgreb i deres rettigheder,

2. at der ikke foretages en yderligere tvungen nedsettelse af sparekasser-
nes indlansrente,

8. at der ikke ,pad anden made” m& vare adgang til hejtforrentet anbrin-
gelse af kortfristede tilgodehavender. Der tankes her specielt pa, ,at
postgiroen ikke kan modtage disse enorme indskud fra enkelte institu-

tioner eller enkelte personer . .. en virksomhed, der dog vist i ikke ringe
grad mé siges at ligge udenfor, hvad der er meningen med postgiroen®,
og

4. at der ikke leegges politisk pres pé nationalbanken for at sanke kronens
veerdi. Dette er en absolut og afgerende forudsetning.

Pa et mode i nationalbanken den 4. november 1933 g&r Hauge fuldt ind
for planen og erklaerer sig enig i de opstillede politiske forudsztninger og i,
at der selvfelgelig m& traeffes en ordning séledes, at bankens udlén til kri-
sefonden ikke influerer p4 afgiften til staten.

Schreder og Hauge kommenterer planen med folgende udtalelser: ,Men
forholdet er jo dette, at planen er meget elastisk, og den abner mulighed
for, at man i det sjeblik, det bliver en ren fiasko, kan here op, nar det skal
veare og ga andre veje“ (Schreder). ,Hvorvidt denne aktion vil lykkes eller
ikke, kan man ikke pa forhdnd sige noget afgerende om. Jeg hdber, den vil
lykkes, og jeg billiger fuldt ud, hvad direkter Schreder sagde; det er ikke
pa nogen made noget nyt for mig, at man gér ind i sagen p& den mide. ..
Jeg ville ikke engang vove at g& ind i det sammen med nationalbanken,
hvis man ikke pa det tidspunkt, man skennede det rigtigt og forsvarligt,
kunne holde igen. Jeg vil ikke tage ansvaret for at blive tvunget til at ud-
stede for 500 mill. kr. nye sedler og s have obligationer liggende i krise-
fonden som daekning for dem; jeg tror, det ville veere usundt® (Hauge).

Regeringen forelegger derefter den 8. november 1938 et lovforslag om
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rentelettelse ved konvertering m. v., der forleenger og udvider den i foraret
gennemforte konverteringslovs bestemmelser. Som noget nyt palagges en
kontant afgift ved konvertering af kreditforeningsgeld i ikke-landbrugs-
ejendomme p& som hovedregel 1'/1 pct.,, og renten af visse andre priori-
teter i landbrugsejendomme begranses til 4 pct.

Debatten er ren idyl. Indenrigsministeren udtaler, at han aldrig ville
have vovet at lade staten gd ind i et konverteringsforseg, der kravede, at
kurserne skulle fores i pari, men at den foreliggende plan bade er ,udtryk
for, hvad hensynet til erhvervslivet kreever, og hvad der mad anses for at
vare forneden baggrund for i det danske pengemarkeds tilstand“?).

Den hjzlp, landbruget kan opné ved konvertering, vurderes dog nu be-
tydeligt lavere af venstre end af regeringen. ,Men nér nu dette forslag, hvad
jeg i og for sig slet ikke tvivler om, bliver en skuffelse, en skuffelse for
mange tusinder ud over vort land, s& hanger dette sammen med den
enorme overvurdering af betydningen af en rentelettelse, der har varet for-
kyndt for vide kredse og er blevet troet af dem® udtaler Krag?).

Loven, der bl. a. standser udlin 1 5 pct. og 4/2 pct. serier, vedtages en-
stemmigt i begge ting og traeder i kraft den 16. december 1933. National-
banken nedsztter den 30. november — under konverteringslovens behandling
— diskontoen til det historiske lavpunkt 2Y/2 pct.

Krisefondens obligationskeb begynder i januar 1934%), og samtidig med-
deles det de 6 landkreditforeninger, at der i disse foreninger garanteres en
spendvidde pa 2 points mellem &bne 4'/2 pct. serier og 4 pct. serier, og at
kursniveauet i 5 pct. serier og lukkede 4'/2 pct. serier fastholdes svarende
hertil. Indtil videre vil krisefonden ugentligt opgive kurser, hvortil der kan
afregnes de folgende 2 uger.

I slutningen af februar opnér nationalbanken tilsagn om frivillig emis-
sionskontrol med bankerne og fondsbersens medlemmer vedrerende bade
obligationer og aktier, sdledes at der skal en forudgdende forhandling til
for offentlig udbydelse*).

1) Folketingstidende 1933/84, sp. 1081.

%) Anf. st., sp. 1224-25.

%) Obligationskebene foretages gennem krisefondens konverteringskontor, der laner per-
sonale af nationalbanken.

1) Aftalen gled efterhinden i baggrunden, men péberbes dog af nationalbanken i maj
1942, da et par provinsbanker havde udvidet aktiekapitalen uden forudgéende forhand-
ling. I 1944 arbejdes der p4 nationalbankens initiativ med en handelsministeriel bekendt-
gorelse til forebyggelse af ,spekulationspreegede emissioner”, men den strander pa
sporgsmilet om, hvem der skal afgere, hvad dette udtryk deekker. Aftalen ophzves i
april 1948 af nationalbanken ,for s& vidt angér emissioner af obligationer og aktier, der
har til formal at give sunde, produktive foretagender ... midler til fornyelse, rationali-
sering og udvidelse ... samt ... nye virksomheder, som 1 serlig grad vil arbejde med
eksport for gje“.
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I marts udvides belgbsrammen for nationalbankens udln til krisefonden
med 20 mill. kr. til 120 mill. kr. med en tilsvarende udvidelse af bankens
deltagelse i kursrisikoen*).

I maj meddeler nationalbanken imidlertid finansministeren, at den sta-
dige uro fra landbrugets side nedvendigger, at der mé stilles flere midler
til rddighed, for at markedet kan holdes. Nationalbanken ensker belgbs-
rammen udvidet til 180 mill. kr., men finansudvalget vil kun g4 med til 160
mill. kr., og kun hvis nationalbanken deltager i kursrisikoen for hele bels-
bet. Da sagen haster, presser nationalbanken pé for at fi en udvidelse til i
hvert fald 140 mill. kr., hvilket tiltraedes af finansudvalget med et udtryk-
keligt enske om, at banken skal deltage i kursrisikoen ogsd for de sidste 20
mill. kr.

Dette dreftes pa et repraesentantskabsmede den 19. juni, hvor direktio-
nen og den kgl. bankkommisser gér sterkt ind for nationalbankens del-
tagelse. Hauge siger direkte, at ,folketingets finansudvalg og regeringen i
det hele taget ikke vil kunne fortsztte med en konvertering, som national-
banken har varet med i, men som den har trukket sig ud af, det er givet®,
Ogsa Axel Nielsen stotter forslaget, idet han ger opmearksom p&, ,at nir
der skal begyndes pa en konvertering, m& en fond nedvendigvis midler-
tidigt komme til at ligge med store mangder af 4 pct. obligationer, nem-
lig indtil folk far vennet sig til, at rentefoden i landet fremtidigt bliver 4
pct. i stedet for de tidligere 41/2 pct.“ Bankerne ligger med store likvide
beholdninger, men ,sd leenge man ikke tror, at kursniveauet holder, og
mener, at rentefoden i virkeligheden er 41/2 pct., vil disse store kontante
beholdninger jo ikke gd ind 1 obligationer, og der m& derfor nedvendigvis
veare en fond, der tager stodet”.

Béde direktionen og den kgl. bankkommisszr giver udtryk for, at man
med de 140 mill. kr. er ndet til vejs ende, da vejen frem — som Hauge
sagde — ma vere ,en videre konvertering pd et andet grundlag end det,
der hidtil har veret fulgt. Ikke fordi det grundlag ikke var rigtigt nok, men
af forskellige grunde kan det ikke fores videre. Det ville tage alt for lang
tid, og utilfredsheden ville vokse hos de folk, som skulle have nytte af kon-
verteringen. Derfor md man gé til foranstaltninger, hvorved konverterin-
gen kan gennemfores ganske anderledes hurtigt®.

Reprasentantskabet er imidlertid ikke tilbejelig til at lade nationalban-
ken ga med til vejs ende, og det besluttes ikke at forege bankens deltagelse
i krisefondens kursrisiko ud over de allerede fastsatte 120 mill. kr. Den 27.
august anmoder krisefonden de 6 landkreditforeninger?) om forelgbig at

!) Baggrunden for udvidelsen var krisefondens medvirken til samlet konvertering af Cre-
ditkassen for Landejendomme i Dstifternes 5 pct. serie pa 40 mill. kr,

?) Krisefondens skrivelse af 27. august 1934 til de 6 landkreditforeninger offentliggeres
{erst i dagbladenc den 10. september 1934.
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holde inde med konverteringen under hensyn til kursforholdene'). Der var
da konverteret ca. 500 mill. kr., og der foreld tilbud om konvertering af
endnu 200 mill. kr. Men en rekke af de forsikringsselskaber, der havde
givet tilsagn om ombytning, havde over for krisefonden tilkendegivet, at
tilsagnet matte anses for bortfaldet, fordi der nu noteredes mere end 2
points forskel mellem berskursen for 4'/2 pct. og 4 pct. obligationer. P3
denne baggrund enskede krisefonden ikke at fortsaette med obligationskeb.

Tredje forsog. Parikonvertering

Med den konverteringsplan, der tog form i begyndelsen af juni 1934, ven-
der man tilbage til parikonvertering, altsd en generel saenkning af rente-
niveauet.

Denne gang tog konverteringsplanen sit udgangspunkt i gaeldssanerings-
udvalgets betenkning?®), hvor man finder, at den ,neje sammenhang mel-
lem landbrugets galdsbyrde og det danske kreditsystems organisation md
fore til en erkendelse af, at alle, der er steerkest interesserede i ordnede for-
holds opretholdelse pa dette omrdde, ma solidarisk yde bidrag til afveer-
gelse af et muligt skonomisk sammenbrud®. En pludselig og voldsom af-
vikling af landbrugets gzldsbyrde ber undgds, men gxldsbyrden lettes ved
en rentesenkning. ,Den igangvarende konvertering har indtil videre haft
en partiel karakter; men udvalget er af den formening, at konsekvensen
af det alt tagne standpunkt m8 vere, at der med alle til rddighed stdende
midler m3 gennemfores en almindelig konvertering af samtlige obligatio-
ner. Denne konvertering kraever som forudsatning — foruden den tilstede-
verende naturlige nedgangsbeveegelse for renten — en uomtvistelig tillid
til hele det kreditsystem, hvis renteniveau skal nedbringes®.

Konkret foreslér udvalget, at maksimalrenten for indlén sznkes med /2
pct., og at den rentebesparelse, banker og sparekasser opndr herved, an-
vendes til at nedbringe renten af landbrugets kreditforeningslan og lan i
pengeinstitutterne (inden for 60 pct. af ejendomsskyldvardien) til, hvad den
enkelte landbruger faktisk i ojeblikket kan forrente. Renten af visse priori-
teter, der ikke ejes af pengeinstitutter, foreslds nedsat til 4 pct., og endelig

1) Da man over for debitorerne havde lagt sig fast pd spendvidden pd 2 points mellem
dbne 41/2 pct. og 4 pct. serier, kunne konverteringen kun fortsette, s& lenge det var
muligt at erhverve 4!/2 pct. obligationer i markedet eller hos krisefonden for det provenu,
der fremkom ved at afhznde 4 pct. obligationer til et 2 pct. storre nominelt belsb.
Geldssaneringsudvalget, der nedsattes den 19. februar 1934 med Axel Nielsen som for-
mand, skulle afgive betenkning inden 1. september 1934, men p# statsministerens hen-
stilling fremskyndedes arbejdet, og udvalget afgav betenkning 31. maj 1934. Se Rigs-
dagstidende 1933/34, tilleg A, sp. 5209 ff.
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foreslds afdragsydelsen af kreditforeningsldn nedsat. Foranstaltningerne
skal have midlertidig karakter og aftrappes over 5 ar.

Regeringen, der er noget betenkelig ved en yderligere s@nkning af ind-
lansrenten og den individuelle rentelettelse, udmenter galdssaneringsud-
valgets betznkning i planer om en tvangskonvertering af 5 og 4!/2 pct.
kreditforeningsobligationer og orienterer allerede den 11. juni 1934 natio-
nalbanken om disse planer.

Nationalbanken gér atter sterkt imod tanken om tvangskonvertering,
der ikke blot i ojeblikket, men ogsd i fremtiden i hej grad kan sveekke tilli-
den til obligationsmarkedet. Derimod kan banken gd ind for en normal
konvertering, altsd serievis konvertering til pari, og vil gerne inddrage de
private banker i forhandlinger herom. Der ma i sé fald tages stilling til, om
konverteringen skal begrenses til landejendomme og til geldssaneringsud-
valgets forslag om sznkning af indlansrenten til finansiering af en indivi-
duel rentelettelse.

Regeringen gér ind pé disse vilkdr, og der optages straks forhandlinger
med de private banker, der stiller sig velvilligt til at medvirke til en pari-
konvertering, forudsat at konverteringen i forste omgang begranses til de
6 landkreditforeninger, der har indledt konvertering, dog séledes at de
ovrige kreditforeningers 1an i landejendomme til et samlet belgb af knap
200 mill. kr. kan medtages. Konverteringen vil s omfatte ca. 1 milliard kr.,
da der er konverteret eller foreligger tilbud om konvertering af ca. 700
mill. kr. af de 1,5 milliard kr., der skulle konverteres i de 6 landkreditfor-
eninger.

Som yderligere forudsztninger for medvirken kraever bankerne, at ind-
Iansrenten sznkes i forbindelse med en individuel rentelettelse, at der ikke
kommer et politisk pres for senkning af udlansrenten, og at der om ned-
vendigt treffes foranstaltninger til midlertidig kontrol med obligationsud-
stedelsen.

Efter at disse betingelser er accepteret af regeringen, erklerer bankerne
sig villige til at g4 ind i et konverteringskonsortium sammen med national-
banken, krisefonden og sparekasserne.

Planen foreleegges sparekasserne og far her en ret gunstig modtagelse.

Den 27. juni 1934 fremsatter regeringen forslag til lov om landbrugets
gzldsforhold m. m., der bemyndiger indenrigsministeren til at pabyde kon-
vertering til 4 pct. af kredit- og hypotekforeningernes 5 pct. og 4'/2 pct.
udl&n i landbrugsejendomme, og midlertidigt nedsztter renten af anden
prioritetsgzeld i landbrugsejendomme til 4-41/2 pct. Konverteringsafgiften
for byejendomme forhgjes til 8 pct., og der lukkes i 2 ar for tillagslan.

Ud over dette konverteringsafsnit indeholder lovforslaget bestemmelser
om sznkning af maksimalrenten med /2 pct. og om individuel rentelettelse
pd linie med geldssaneringsudvalgets forslag. Der er ogsd moratorie- og
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akkordbestemmelser, der tager sigte pd, at dygtige landmend kan fortsztte
driften, selv om gxlden ikke i gjeblikket kan forrentes?).

Regeringen fremhaver, at lovforslaget ma betragtes under ét som et kon-
verteringsgrundlag, der har opnéet bankernes tilslutning. Oppositionen vil
imidlertid kun gd med til at gennemfare konverteringsafsnittet og mora-
torie- og akkordbestemmelserne, mens den individuelle rentelettelse betrag-
tes som en almisse og enskes erstattet med sznkning af ejendomsskatterne
og prishaevende foranstaltninger. De konservative afviser enhver sankning
af maksimalrenten og konstaterer ,det tillidsbrud, der foreligger med hen-
syn til nationalbankens og regeringens lefte over for sparerne“®).

Lovforslagets udvalgsbehandling resulterer i en henvendelse til bankerne
om, hvorvidt de vil medvirke til konverteringen, hvis kun konverterings-
afsnittet og moratorie- og akkordbestemmelserne gennemfores.

Hertil svarer bankerne den 8. august, at deres tilslutning til konverte-
ringsplanen er givet under forudsaztning af, at loviorslaget gennemferes i
sin helhed. Senkningen af indldnsrenten i forbindelse med den foresliede
individuelle rentelettelse skannes at sikre, at landbrugets 1. prioriteter kan
forrentes med 4 pct. og er dermed af afgerende betydning for, om kon-
verteringen kan gennemferes. Hvis konverteringen nu skal gennemfares pa
et andet grundlag, vil bankerne tage seerskilt stilling til det nye grundlag.

Bankerne sporges herefter om, hvorvidt de anser regeringens plan for det
eneste acceptable grundlag. Spergsmalet besvares den 15. august med, at
bankerne nok er villige til at overveje andre planer, men kun hvis de gen-
skaber den fornedne tillid til obligationsmarkedet.

P4 baggrund af denne udtalelse fremsztter venstre og de konservative
den 16. august 1934 en konverteringsplan, der gir ud pé ved dispensatio-
ner fra bank- og sparekasseloven at sikre det konsortium, der patager sig
konverteringsrisikoen, en afviklingsperiode pa 10 &r samtidig med, at pen-
geinstitutternes andel i konsortiet formindskes, og krisefondens sges®). Dette
grundlag afvises den 21. august af bankerne, da det ikke skaber den for-
nedne spxndvidde mellem indldnsrenten og obligationsrenten og i svrigt
ikke skaber betingelser for den fornedne tillid til en konvertering.

Venstre foresldr si, at der som alternativ til en senkning af indléns-
renten indferes en konverteringsskat, hvad bankerne blankt afsldr at gé

1} Moratorie- og akkordbestemmelserne bygger pd en betenkning udarbejdet af Vinding
Kruse, der ikke havde gnsket at indtraede i1 gaeldssaneringsudvalget.

2} Folketingstidende 1933/34, sp. 5502.
Handelsministeren udtalte i en erklering den 23. juli 1934, at det tilsagn, der i efter-
dret 1983 blev givet sparekasserne, om at renten ikke vil blive yderligere tvangsnedsat
under konverteringen, m betragtes som bortfaldet, da den frivillige konvertering ikke
har kunnet gennemfores.

3) Krisefondens andel var under forhandlingerne anslet til /s, men foreslds nu forhgjet
til /4, der forst skal afvikles efter pengeinstitutternes andel.
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med til. Samtidig bliver det fremhzvet af nationalbanken, ,at denne
forespergsel, sivel som den langvarige behandling af sagen, med forseg
pd at komme andre veje end de oprindelig foresliede, rummer en betyde-
lig fare for sagens losning, idet tilliden til konverteringens heldige for-
lob allerede er svakket, s det er med sterste betznkelighed, man nu
ser pa sagens videre udvikling “1).

Resultatet bliver da ogsd, at rigsdagen hjemsendes den 7. september,
uden at der er opndet enighed om en konverteringsplan.

Der gores imidlertid endnu et forseg péd at redde konverteringen i land.
Den 6. november 1934 fremsetter regeringen forslag til lov om konverte-
ring og szrlige foranstaltninger vedrerende landbrugets gald ud fra ,den
opfattelse, at tidspunktet ma anses for gunstigt for en tilbundsgiende kon-
vertering “%).

Der sigtes nu pa serievis konvertering til 4 pct. af samtlige 41/2 og 5 pct.
kreditforeningsobligationer til et samlet belob af 2,6 milliarder kr. med be-
myndigelse for indenrigsministeren til at pdbyde konvertering i disse serier.
Der indferes en konverteringspramie pa 2 pct. og 4 pct. ved frivillig kon-
vertering af henholdsvis 41/2 pct. og 5 pct. obligationer. Konverteringspre-
mien skal betales af ldntageren i form af konverteringsgodtgerelse. Han-
delsministeren bemyndiges til at opretholde maksimalrenten for indlén og
eventuelt sanke den yderligere for nye indlén, idet pengeinstitutternes be-
sparelse i s& fald skal anvendes til senkning af udlansrenten. Hvor ud-
lansrenten ligger uforholdsmeessigt hejt, kan handelsministeren efter at
have indhentet udtalelse fra nationalbanken og henholdsvis bank- eller
sparekassetilsynet over for det enkelte pengeinstitut pabyde en sankning.
Ligesom i det tidligere lovforslag pdlegges der endvidere byejendomme
en konverteringsafgift pd 8 pct., og der fastsxttes en maksimalrente pd
4-4%/2 pct. for anden prioritetsgeld i landbrugsejendomme end kredit- og
hypotekforeningslén.

Ud over konverteringsafsnittet er der moratorie- og akkordbestemmelser
pé linie med det tidligere lovforslag. Der er stadig bestemmelser om indi-
viduel rentelettelse.

Regeringen fremhever, at der forst m8 skabes et politisk grundlag for
konverteringen, for der indledes forhandlinger med pengeinstitutterne om
det finansielle grundlag for konverteringskonsortiet.

Oppositionen kritiserer kraftigt, at regeringen har ladet konverteringen
ga 1 std i de 6 landkreditforeninger, hvor konverteringsloven af 16. decem-
ber 1938 godt kunne have holdt konverteringen i gang. Det erkendes dog,
at der virkelig er behov for et nyt konverteringsgrundlag. Men lovforslaget
kan ikke accepteres, sd leenge det indeholder bestemmelser, som ikke ved-

1) Rigsdagstidende 1938/34, tilleg B, sp. 2303.
?} Folketingstidende 1934/35, sp. 936.
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kommer konverteringen, og som der er uenighed om (navnlig individuel
rentelettelse og bemyndigelse til at sanke indl&nsrenten). Derimod kan
man ga med til, at konverteringsafsnittet med visse andringer gennemfores
sarskilt. Fra venstres side enskes handelsministerens bemyndigelse til at
pébyde en senkning af maksimalrenten for nye indldn begrznset til storre
indlan og helst erstattet med en ordning, hvorefter pengeinstitutterne under
konverteringen skal binde indlansstigninger i 4 pct. obligationer. Ogsé de
konservative tager forbehold over for en szenkning af indldnsrenten, men
vender sig navnlig imod, at handelsministeren gives ,en sd uhyggelig
magt“!), at han kan foreskrive pengeinstitutterne bestemte udl&nssatser.

Regeringen accepterer efterhdnden oppositionens krav om, at konverte-
ringsafsnittet gennemfores som en szrlig lov, men leegger stadig vegt pa,
at der udarbejdes en endelig konverteringsplan, for der optages forhandlin-
ger med pengeinstitutterne for ikke igen at komme i en situation, hvor
rigsdagen afviser et af regeringen og bankerne tiltrddt grundlag. Opposi-
tionen mener dog ikke, at konverteringsloven kan gives en endelig formu-
lering, inden man kender pengeinstitutternes indstilling til planen. Efter
intense forhandlinger nar de 4 store partier endelig natten mellem den 13.
og 14. december 1934 til enighed om et politisk protokollat om optagelse af
forhandlinger med pengeinstitutterne om dannelse af et konverteringskon-
sortium pa det grundlag, at konverteringsafsnittet gennemfores som sarskilt
lov, dog uden bemyndigelse for handelsministeren til at pabyde senkning
af udlinsrenten?).

Pé et moede i statsministeriet den 19. december viser det sig imidlertid, at
bankerne stadig stiller sig afvisende til en samlet konvertering af 41/ pct.
og 5 pct. kreditforeningsobligationer, da der her vil blive tale om at
patage sig garantier af et omfang, som intet ansvarligt pengeinstitut vil
gd ind i helt vanset dispensationer fra bank- og sparekasseloven og uan-
set, hvordan risikoen fordeles mellem de private pengeinstitutter, natio-
nalbanken og staten. Felgerne af en s&dan konvertering vil vare uover-
skuelige og 1 hoj grad inflationsfremmende, ogsd hvis konverteringen un-
derbygges af en yderligere seenkning af indlansrenten.

Hvis bankerne overhovedet skal medvirke til en konvertering til pari,
kreeves der politisk garanti for, at kronens vardi fastholdes, samt at spare-
kasserne skal inddrages i konverteringsforhandlingerne. P4 disse vilkar vil
bankerne medvirke til en trinvis konvertering, ,uden at man dog pd for-
hénd kan forudsige muligheden for en fuldstendig gennemferelse af den
patenkte konvertering af samtlige omhandlede ca. 21/2 milliarder kr. kredit-

1) Anf. st., sp. 1486.
2) Den 20. december vedtages det enstemmigt at forleenge maksimalrentebestemmelserne til
udgangen af marts 1985.
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Tabel 8.1 Oversigt over konveriering af kreditforeningslin i perioden
januar 1984—august 1935

| Afgang ? Tilgang I Nettotilgang

Antal lan mill, kr, Antal lan mill. kr. mill, kr,
Januar 1934 55 4,1 54 4,4 0,3
Februar - 804 19,6 651 24,7 5,1
Marts - 4.246 96,5 4.196 118,2 16,7
April - 5.855 121,9 5.022 132,0 10,1
Maj - 5.965 107,0 4.632 98,2 - 8,8
Juni - 6.309 87,7 5.245 86,7 - 1,0
Juli - 3.519 73,0 2.192 59,0 ~14,0
August - 3.384 65,4 3.885 78,5 18,1
September - 2.189 36,4 1.240 23,4 -13,0
Oktober - 1.092 20,6 974 20,9 0.3
November  ~ 1.860 86,8 1.220 86,6 - 02
December - 799 42,6 661 41,7 - 0,9
Januar 1985 366 8,2 303 8,0 - 02
Februar - 157 2,8 139 3,6 0,8
Marts - 92 1,1 70 1,3 0,2
April - 38 0,5 27 0,5 . 0,0
Maj - 41 0,4 35 0,5 - 0,1
Juni - 15 0,2 12 0,2 0,0
Juli - 8 0,1 6 0,1 0,0
August?) - 13 0,1 13 0,1 0,0
Jan. 34-aug. 35. 86.257 775,0 30.027 788,6 8,4

Statistiske Efterretninger.
1) Herefter andrager den &rlige konvertering under 1 mill. kr.

foreningsobligationer!). En trinvis konvertering ma nedvendigvis starte
med den mest konverteringsmodne del af obligationsmassen, altsd i bykre-
ditforeningerne. Skal konverteringen i landkreditforeningerne fortsattes,
ma der derfor sidelobende med den trinvise konvertering til pari gennem-
fores foranstaltninger til genoptagelse af konverteringen i henhold til kon-
verteringsloven af 16. december 1933.

Politisk gives der grent lys for disse planer, og bankerne indleder den 10.
januar 1935 forhandlinger med sparekasserne for at & dem til at g& med i
det konverteringskonsortium, der skal pdtage sig den trinvise parikonverte-
ring forelebig omfattende ca. 650 mill. kr. Konverteringsrisikoen tankes
fordelt med 100 mill. kr. pa staten, 100 mill. kr. pd nationalbanken og de
resterende 450 mill. kr. p& de private banker og sparekasserne?).

1y Rigsdagstidende 1984/35, tilleg B, sp. 777-78.

?) For pengeinstitutter med en balance under 800.000 kr. skal deltagelse vere frivillig. Lig-
ger balancen mellem 800.000 kr. og 1 mill. kr., skal garantien udgere 4,3 pct. af ba-
lancesummen og 8,6 pct., hvis balancen ligger over 1 mill. kr.
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Tabel 3.2 Nationalbankens og krisefondens obligationsbeholdning 1931-39

1931 1932 1933 1934

Nat- |Krise- | 10 | Nate |Krise- | 10 | Nag- |Krise | TV | Nat- | Krise- | 1

bkn. |[fonden | 2™ | bkn. {fonden| 3™ | bkn. |fonden| S¥™ | bkn. |fonden| 2™

men men men men

mill, mill, mill mill, mill. mill. mill, mill. mill. mill. mill, mill.

kr, kr. kr. kr, kr. kr. kr. kr, kr. . . .

Januar 44,83 . 44,3 49,5 . 49,5 | 114,9 . 114,9 | 1855 17,8 153,3
Februar 43,1 . 43,1 55,0 . 55,0 | 101,83 . 101,83 | 147,4 39,9 1873
Marts 42,7 . 42,7 57,8 . 57,3 98,7 . 98,7 | 146,56 61,6 208,1
April 42,7 . 42,7 63,2 . 63,2 | 101,4 . 101,4 | 152,8 78,4 2312
Maj 43,6 . 43,6 67,4 . 67,4 | 102,6 - 102,6 | 158,9 79,6 288,5
Juni 41,6 . 41,6 63,9 . 63,9 | 106,3 - 106,83 | 150,4 86,2 236,6
Juli 40,6 . 40,6 61,3 . 61,3 | 111,9 - 111,9 | 149,7 128,7 271384
August 38,9 . 38,9 63,4 . 63,4 | 123,4 - 1234 | 181,83 188,6 269,9
September 38,2 . 38,2 62,9 . 62,9 | 119,7 - 119,7 | 1453 138,7 284,0
Oktober 38,7 . 38,7 88,4 . 88,4 | 124,0 - 124,0 | 139,1 1355 2746
November 51,1 . 51,1 | 121,1 . 121,1 | 126,1 - 126,1 | 135,1 1351 270,2
December 48,5 . 48,5 | 1454 . 1454 | 119,7 - 119,7 | 141,4 133,6 2750

Anm.: Nationalbankens obligationsbeholdning inkluderer aktier, jfr. bilagstabel VI. Fra
slutningen af 1987 afviger tallene i tabel 8.2 fra tallene i bilagstabel VI i det omfang, der
i de offentliggjorte balancer er bogfert danske obligationer i fremmed valuta under konto-
kurant.

Sparekasserne stiller sig imidlertid meget afvisende til at patage sig
nogen form for garantiforpligtelse, selv om bankerne er villige til at for-
handle om fordelingen af garantiforpligtelsen og eventuelt vil nejes med et
tilsagn om, at sparekasserne stir som undergaranter for en neermere aftalt
kvote.

Derimod kan sparekasserne tzenke sig at stotte konverteringen ved at
binde halvdelen af deres indlansstigning i 4 pct. obligationer!), men dette
tilbud afvises af bankerne som utilfredsstillende, bl. a. fordi en sddan ord-
ning efter sagens natur ferst vil fore til obligationskeb, efter at konverte-
ringen er startet.

Da det viser sig, at der ikke er grundlag for at fortsatte forhandlingerne,
meddeler sparekasserne den 19. januar 1935 statsministeren, at det er
~sparekassernes enstemmige opfattelse, at patagelse af garantier er udpre-
gede bankopgaver, og at sparekassernes medvirken ved dannelsen af det

1) Den 28. november 1984 havde sparekasserne over for folketingets konverteringsudvalg
protesteret mod en senkning af indldnsrenten, der ville true likviditeten alvorligt, og
tilbudt 1 stedet at binde en del af indlansstigningen i 4 pct. obligationer under konver-
teringen.
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1935 1936 1937 1938 1939
Nat- |Krise- | T | Nate |Krises | 0 | Nat- |Krise- | 10 | Nat- | Krise- | L0 | Nat- | Krise Til-
bkn. |fonden| ™ | bkn. [fonden| 2™ | bkn. |fonden| S*™ | bkn. |fonden| *™ | bkn. |fonden| 527"
men men men men men
mill. mill. mill. mill, mill, mill. mill. mill. mill. mill mill, mill, mill, mill, mill.
kr. kr. kr, kr. kr, kr. kr, kr. kr. kr, kr. kr. kr. kr. 3
1414 183,83 2747 84,9 138,5 2184 55,5 119,6 175,1 68,6 1057 174,53 | 161,5 52,8 214,3
151,5 1383,5 2850 84,1 1334 2175 56,4 119,6 176,0 76,4 105,7 182,1 | 165,9 52,8 218,7
158,83 184,7 288,0 78,6 1335 2121 54,3 1159 1702 96,4 94,4 1908 | 169,2 49,6 218,8
152,6 184,7 2873 75,7 1335 2092 54,3 1159 170,2 | 106,4 84,4 190,8 | 183,1 39,5 222,6
149,8 184,7 2845 74,8 183,5 2078 58,1 1159 169,0 | 110,83 84,4 194,7 | 186,5 39,5 226,0
148,3 134,6 2829 70,9 1388,3 204,2 52,9 1159 1688 | 1158 84,2 200,0 | 180,2 39,5 219,7
129,7 1344 264,1 64,7 133,2 1979 52,0 1157 167,7 | 113,1 83,0 196,1 | 185,6 29,3 2149
126,7 134,4 261,1 63,6 133,1 196,7 51,6 1157 167,83 | 123,2 72,9 196,1 | 188,5 29,3 217.8
121,7 1844 256,1 60,7 133,2 1939 53,4 1157 169,1 | 181,6 72,9 2045 | 217,6 . 217,6
111,2 184,44 2456 59,5 183,2 192,7 58,0 1157 178,7 | 146,2 63,0 2092 | 214,1 214,1
95,8 134,5 230,83 55,2 183,2 1884 64,0 1157 179,7 | 1479 63,0 210,9 | 213,4 218,4
94,0 134,83 2283 49,6 1329 1825 74,7 1057 1804 | 152,5 62,8 2153 | 188,8 188,8

foresldede garantikonsortium, hvad enten dette sker direkte eller i form af
undergarantier, er stridende mod sparekasselovens § 1, 2. stykke, og
sparekasserne kan dels under hensyn hertil, dels under hensyn til spare-
kasseinstitutternes almindelige stilling 1 samfundet som modtagere og for-
valtere af landets sparemidler ikke finde det forsvarligt, at sparekasserne —
selv efter en zendring af sparekasseloven — tvinges ind i forretninger af
denne art, der da ogsd under tidligere konverteringer udelukkende er blevet
forvaltet af bankerne®?).

Hermed er forudsatningerne for bankernes deltagelse i et konverterings-
konsortium faldet bort. Dette meddeles statsministeren i skrivelse af 21.
januar 1985, hvori det bl. a. hedder, ,at en samlet deltagelse i konsortiet af
s& godt som alle landets pengeinstitutter ma anses for pakreevet for straks
fra forste feerd at give hele sagen den nedvendige moralske stotte over for
publikum ved at fastsl& pengeinstitutternes indbyrdes sammenhold om den
patenkte opgave“®).

Efter at statsministeren den 22. januar har meddelt, at det md anses for

1) Rigsdagstidende 1934/35, tilleeg B, sp. 771.
2) Anf. st., sp. 787.
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umuligt at danne et konverteringskonsortium pa det grundlag, der var poli-
tisk enighed om, falder obligationskurserne den 23. januar med indtil 7
points.

Med sammenbruddet af forhandlingerne med pengeinstitutterne er ogsa
det politiske protokollat om konverteringens gennemfarelse bortfaldet.

I fordrsmanederne gores dog et sidste forsag pa at genoplive konverte-
ringen gennem et forlig mellem regeringen og venstre. Men heller ikke
dette forer til noget resultat, og da rigsdagen hjemsendes i begyndelsen af
maj, ligger det klart, at alle planer om en storstilet konvertering for tiden
er skrinlagt.

Den 15. juli 1935 bortfalder maksimalrentebestemmelserne.

Den samlede konvertering kom op p& knap 800 mill. kr., jfr. tabel 8.1,
side 197. Heraf var ca. 500 mill. kr. konverteret i landkreditforeningerne.
Virkningen pa obligationsmassens fordeling efter nominel rentefod ses af
tabel 11.2, side 2438. )

Afviklingen af krisefonden begynder i maj 1986, idet dens aktiver og
passiver efterhdnden overtages af nationalbanken, uden at der konstateres
noget bogholderimassigt tab.

Huorfor lykkedes det ikke at senke renten?

Konverteringsforsoget slog fejl i den forstand, at vi ikke fik et almindeligt
rentefald, og at kun en mindre del af landbrugets gzld blev konverteret.
Det var et betydeligt prestigetab, fordi der var sat s& mange krafter ind pa
at opnd et resultat pa trods af, at man vidste, at den umiddelbare gevinst
for landbruget var ret beskeden.

Det er fristende at udpege en enkelt arsag til, at det ikke lykkedes; men
den foregéende gennemgang synes at vise, at der i alle kredse var for stor
skepsis over for tanken om, at man kunne beherske renteniveauet uden at
skulle ege likviditeten s& meget, at der ville vare risiko for en alt for sterk
ekspansion og dermed belastning af valutabeholdningen.

Det har igennem &rhundrederne varet et stadig tilbagevendende sporgs-
mal, i hvor hej grad renten er konventionelt bestemt, og man kan ikke sige,
at konverteringsforseget giver svar p& dette sporgsméal. Kun en ting kan
man sige med nogenlunde sikkerhed, nemlig at i det omfang renten er kon-
ventionelt bestemt, er det meget vanskeligt at pavirke konventionerne.

Det antages i almindelighed, at den lempelse af kreditpolitikken, som be-
gyndte allerede i slutningen af 1932 ved de store obligationskeb fra natio-
nalbankens side, var medvirkende til at satte nyt liv i boligbyggeriet, som
havde varet pd et lavpunkt i 1932. Hertil kom ogs3, at der atter blev ind-
fort statsstotte til boligbyggeri.

Den foregede aktivitet forte ikke i 1933 til nogen forogelse af bankernes
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udldn, jfr. figur 2.1, men i lobet af 1934 til en forringelse af betalings-
balancen. I november 19384 indferer hovedbankerne storre tilbageholden-
hed med ydelse af 1&n til boligbyggeri af frygt for en byggekrise, og i
januar 1935 erklerer bankerne, at de ikke vil give lan til byggeforetagen-
der, for der foreligger samtlige fornedne valutaattester?).

Ifolge avisreferater (se ogsd side 207) sker dette efter henstilling fra
nationalbanken, der ligeledes skulle vare initiativtager til en serlig skarp
nedskaring af bevilling af valutaattester til byggematerialer.

Indenrigsminister Dahlgaard erkleerer dog i folketinget i begyndelsen af
februar 1985, at nationalbanken ikke tilsigter at leegge boligbyggeriet hin-
dringer i vejen ved at nzgte valuta til indfersel af byggematerialer, men —
tilfejes det — alle er jo interesserede i, at byggeriet foregar jaevnt?).

Det igangvarende boligbyggeri viser dog ikke sd store udsving, som det
ofte antages i debatten, jfr. folgende oversigt:

Antal lejligheder under opforelse i byer med forsteder og storre
landkommuner 1930-39

Primo juli 1980 . ... 11.200 Primo juli 1935 .... 14.900
- 1981 ... 13.900 - 1936 .... 14.500
- 1982 .... 6.800 - 1937 ... 13.100
- 1938 .... 13.900 - 1938 .... 10.800
- 1934 .... 15.800 - 1939 .... 17.900

Statistiske Efterretninger.

Bortset fra det store dyk i 1932 synes byggerytmen at have varet for-
holdsvis jevn, men det udelukker selvsagt ikke, at byggeaktiviteten kunne
vaere blevet storre i 1935, hvis man ikke havde strammet importtilladelser til
byggematerialer og skarpet kreditvilkdrene®).

Dette problem blev dog hurtigt overskygget af L.S.” forseg pa at frem-
tvinge en yderligere devaluering ved at holde valutaen tilbage.

1) En avis udtrykker det p4 felgende made: ,Handelsbalancens store underskud er tilstraek-
keligt stopsignal. Selv regeringen ser faren ved fortsat at forcere byggeriet af hensyn til
beskzftigelsen. Og hvad nytter det at have billige penge, ndr man ikke ter bruge dem*
(Jyllands-Posten den 27. januar 1985).

2) Folketingstidende 1934/85, sp. 3498.

3) Som et led i forberedelserne til pengehistorien blev der foretaget en sterre statistisk
undersegelse af boligbyggeriet i Kebenhavn og de omliggende kommuner. Der kunne
ikke konstateres nogen veasentlig samvariation mellem rente og bolighyggeri, jfr.
E. Hof{meyer og K. Mordhorst, Determinants of Fluctuations in House-Building in
Denmark 1880-1940 i A. A. Nevitt (ed.) The Economic Problems of Housing, Inter-
national Economic Association, London 1967.
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4. Valutaaktionen, Forseg pa at gennemtvinge
en yderligere devaluering

L.S. gar til aktion

Det var pa et tidligt tidspunkt en fremherskende opfattelse i landbrugs-
kredse, at det var landbruget, der var nettovalutaindtjener og derfor dan-
nede grundlaget for skonomien. Det gvrige samfund maétte give en rimelig
pris for denne produktive indsats, og hvis det ikke skete frivilligt, métte
landbruget holde valutaen tilbage, indtil det svrige samfund gav sig. Man
kan kalde det en slags skonomisk borgerkrig.

Devalueringen i januar 1933 bragte ikke tilfredsstillende vilkdr for
landbruget, hvilket hanger sammen med, at det veasentlige i landbrugs-
krisen var en bytteforholdsforringelse for landbruget over for alle andre
sektorer, og i en sddan situation vil en partiel devaluering som regel kun
give en forbigédende @ndring i de relative priser.

L.S. stiller sig bag en aktion for valutatilbageholdelse, som nir sit kli-
maks i sommeren 1935. Planerne ulmede allerede ved afleveringspligtens
ophavelse, jfr. side 171 {f, men bliver forst truende, da mejerier og slag-
terier pd et mede i L.S.” erhvervsudvalg den 29. juli 1933 giver nasten
enstemmig tilslutning til forslaget om valutatilbageholdelse.

Dette foranlediger nationalbanken til den 31. juli at drofte sporgsmaélet
med hovedbankerne, der erklazrer, at der er enighed om ikke at yde finan-
siel stotte til en eventuel tilbageholdelse. Desuden enes man om at sege at
pavirke provinsbankerne til at indtage samme holdning.

Nogle fa dage senere indkaldes Andelsbanken til mede i nationalbanken,
da man anser denne banks indstilling for afgerende for, om det vil vare
muligt for L.S. at gennemfore en aktion. Andelsbanken oplyser, at den for
leenge siden og ogsd den foregdende dag har modtaget henvendelse fra
L.S., men begge gange blankt har afsldet at medvirke til valutatilbagehol-
delse, og det tilkendegives, at Andelsbanken heller ikke i1 fremtiden vil
deltage i finansiering af en sddan aktion.

Efter yderligere forhandlinger med hovedbankerne udsender national-
banken den 7. august et cirkulere til de autoriserede valutahandlere, hvori
man ,pd dertil given foranledning” indskarper reglerne i et tidligere cir-
kuleere af 2. juni 1932 om, at der ikke gennem kreditydelse ma skabes
mulighed for, at eksportvirksomheder kan tilbageholde fremmed valuta.
Desuden sendes et serligt cirkulaere gennem sparekassetilsynet til spare-
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kasserne, hvori der udtrykkes forventning om, at disse ,ikke under nogen
form medvirker til forseg pd en spekulativ pavirkning af den danske krones
kurs“?).

De stadige krav om en yderligere devaluering er i den folgende tid med-
virkende til, at nationalbanken sgger at opnd eller forlange kortfristede
kreditmuligheder i udlandet, jfr. bilagstabel X og ligger ogsd bag rege-
ringserkleringen af 7. juli 1934 om kronekursen. Initiativet til udsendelse af
denne erklering kom fra nationalbanken, som fandt det nsdvendigt, at
statsministeren for at dempe spekulationen mod kronen officielt tilkende-
gav, at man pd dette punkt ville std fast. Ordlyden blev:

»Over for disse rygter, hvorefter der fra oppositionel side skal blive stillet
den betingelse for at tiltreede galdssaneringsforslaget, at kronens vaerdi
saenkes, kan jeg sige, at regeringen ikke vil gd ind pa nogen sddan betin-
gelse. Man er bestemt pd at opretholde den i januar 1933 sluttede overens-
komst, og jeg kan tilfgje, der er fuld enighed med nationalbankens ledelse
om dette standpunkt®.

Den afgerende styrkeprove kom i sommeren 1985, hvor L.S. tilrettelagde
en storstilet aktion for at opnd bedre skonomiske vilkar for landbruget. P4
en stor generalforsamling i Odense den 16. juli var der bred tilslutning til
at markere landbrugets krav ved et bondetog til kongen. Det gennemfartes
den 29. juli, og som omtalt side 158 modtog kongen sammen med Stauning
en deputation fra bondetoget.

Deputationen gav udtryk for landbrugets krav, sdledes som de var for-
muleret p& generalforsamlingen i Odense: sikkerhed for at landbruget op-
nar produktionsprisen ved prisordninger eller devaluering, lempelse af
ejendomsskatter og fortsattelse af henstandslovgivningen. Hvis der ikke
inden 14 dage skabtes klarhed over, om disse krav blev opfyldt, ville L.S.
skride til valutastrejke.

Lederne blev af kongen henvist til forhandlinger med statsministeren,
som nzgtede at medvirke til, at kravene sogtes gennemfort i den overor-
dentlige rigsdagssamling, der &bnedes den 31. juli, og i stedet arrangerede
en forhandling med de politiske partiers ledere, der nok udtrykte sympati
for landbrugets vilkdr, men bestemt afviste den yderliggdende form, kra-
vene var fremsat i, og henviste L.S. til landbokommissionen, hvor der for-
handledes om landbrugets skonomt.

L.S. anbefalede den 15. august valutastrejke?), der skulle omfatte slag-

1) Den 16. august 1933 beslutter krisefonden, at der ved bevilling af 14n til eller indl&n i
banker og sparekasscr skal anfores: P& betingelse af, at det ikke under nogen form,
direkte eller indirekte, ved bankens eller sparekassens hjzlp muliggeres at tilbageholde
fremmed valuta.

2) Axel Nielsen havde i et indleg i Politiken den 2. august advaret mod valutastrejken
med den motivering, at den ikke kunne gennemfores.

203



Danskpengehistorie - 1931-196( 4. Valutaaktionen
Forsggpéaat gennemtvingenyderligere devaluering

terier, mejerier og landmaend. Der udarbejdes instrukser, hvorefter valuta-
aktionen kan gennemfores inden for lovens rammer. Folgende skridt an-
befales:

1. Slagterier og mejerier hjemtager sterlingchecks og pundsedler og opbe-
varer disse i bankbokse eller pengeskabe. Leverandorerne far afregning
i kroner, s& lenge kassebeholdning og kreditmuligheder slar til.

2. Nar disse midler er brugt op, udstedes kroneveksler pa grundlag af de
deponerede engelske pengemidler. Disse veksler kan sd diskonteres af
leverandererne.

3. Pundsedler kan eventuelt anvendes direkte til afregning over for leve-
randererne.

4. Slagterier og eventuelt mejerier vil kunne udskyde afregningen med
den engelske aftager — altsd yde kredit.

Den 21. august afholder De samvirkende danske Andelsslagterier eks-
traordinzert delegeretmede i Arhus, hvor det konstateres, at der er et be-
tydeligt flertal for at stotte L.S.-aktionen om at tilbageholde landbrugets
eksportvaluta — aktionen skulle dog vere pd lovens grund.

Samme aften beslutter nationalbanken i et direktionsmede at forhoje dis-
kontoen fra den 22. august med 1 pct. til 31/2 pct. Over for pressen meddeles
det, at man ikke anser L.S.-aktionen for farlig, men at det ved diskonto-
forhojelsen tilkendegives, at man ikke passivt vil tolerere et angreb pa
landets valuta. Da muligheden for at opnd kredit til finansiering af valu-
tatilbageholdelsen anses for afgerende for, om aktionen kan gennemfeores,
er det alene af den grund rimeligt at forhgje diskontoen?!).

Reaktionen fra L.S. udeblev heller ikke. I en skrivelse af 24. august til
nationalbanken konstaterer man, at ,det ferste skarpe skud mod det danske
samfund 1 den tilspidsede situation affyredes af nationalbanken gennem
diskontoforhgjelsen®. Det hedder videre: ,Nationalbanken fratager land-
bruget en part af eksportvardierne og forazrer den til monopolindehaverne
af valutaattesterne“. Det haevdes, at selv en opfyldelse af landbrugets krav
». .. betinger ikke engang halvdelen af den laveste tarifmessige arbejds-
lon for ufagleert arbejde . . .“.

For regeringen og nationalbanken gzlder det om at {& fastslaet, at valu-
taaktionen ikke er lovlig. '

Her er sagen i virkeligheden ganske klar. Man sondrede allerede i 1932
skarpt mellem hjemforselspligt for valuta og afleveringspligt. Ved hjem-

1) Nogle journalister tilfsjede i deres kommentarer for egen regning, at valutaaktionen
nok af nationalbanken var blevet benyttet som et paskud til at komme bort fra en ab-
norm lav diskonto.
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forselspligt forstod man, at den indtjente valuta blev trukket hjem og stil-
let til disposition for det danske valutamarked. Hvis der tillige var af-
leveringspligt, matte valutaen afleveres til nationalbanken til en af denne
fastsat kurs, hvorimod der ville danne sig en fri markedskurs, hvis der
ikke var afleveringspligt.

Sondringen kan maske forekomme subtil fra et skonomisk synspunkt,
men fra et politisk og juridisk synspunkt var der ikke tvivl.

Under folketingsdebatten i marts 1932 om valutaloven havde Christmas
Moller stillet spergsmalet meget skarpt til Madsen-Mygdal. ,Er det me-
ningen, at eksportvaluta skal kunne blive i udlandet og vente med at fo-
res hjem, eller hvad er meningen? At tigede talere ikke kan sige klart,
hvad de mener, det er ligetil, men det rede medlem m& jo ganske koncist
og bestemt vide, om sterling og anden valuta skal feres hjem, eller den
ikke skal det, og om det, hvis den fores hjem, s& er meningen, at man skal
have lov til at oplaegge den, eller man ikke skal have lov til det. Hvad
er det zerede medlems mening?“?).

Madsen-Mygdal svarer bl. a.: ,Det, jeg hele tiden har talt om her, er —-
som det @xrede medlem vil finde i fortrykket — at jeg ensker fri handel
inden for landets graenser og en notering, der fremgir af forholdet mel-
lem tilbud og efterspergsel. ... Men alle de andre restriktionsbestemmel-
ser for valutaen ... dem er vi rede til at give fortsat gyldighed. Dette
gxlder altsd ogsd en bestemmelse, som jeg ikke leegger serlig vegt pa,
fordi jeg tror, den er ret intetsigende, nemlig den om hjemforelse af va-
luta, idet det plejer at vaere det normale . . .“%).

Christmas Meller bemarker hertil: ,Men jeg forstir altsd det arede
medlem hr. Madsen-Mygdal sdledes, at valutaen skal hjemferes, der skal
kun veere fri handel inden for landets granser. Valutaen skal hjemfares
og naturligvis omdannes til danske kroner . . .“?),

Der var altsa ikke tvivl om, at valutaaktionen var ulovlig. Spergsmaélet
var, hvorledes dette bedst kunne markeres.

Allerede den 22. august udarbejder nationalbanken et cirkulare, der ud-
sendes dagen efter til de autoriserede valutahandlere, og hvori man ind-
skaerper de tidligere givne instrukser og ger opmarksom p&, at hjemfor-
selspligten forst er opfyldt ved indsettelse af eksportprovenuet p& en dansk
banks konto i udlandet. Det indskerpes atter, at valutahandlerne har pligt
til at medvirke til, at den indtjente valuta lebende stilles til disposition for
det danske valutamarked, sdledes at eksportvirksomheder ikke gennem
unormale kreditydelser far mulighed for at tilbageholde valuta. Ogsd

1) Folketingstidende 1931732, sp. 4184-85.
) Anf. st., sp. 4193-94,
3) Anf. st., sp. 4196,

205



Danskpengehistorie - 1931-196( 4. Valutaaktionen
Forsggpéaat gennemtvingenyderligere devaluering

denne gang videresender sparekassetilsynet efter nationalbankens enske et
lignende cirkulzre til sparckasserne?).

Forberedelserne til valutaaktionen fortsaetter imidlertid, og den 4. sep-
tember udsender L.S. instruktion om aktionens ivarkszttelse med fuld virk-
ning fra den 10. september.

I regeringen og nationalbanken overvejer man derfor en mere direkte
tilkendegivelse over for offentligheden af indholdet af hjemforselspligten
og drefter udsendelse af en regeringserklering herom, men tanken opgi-
ves pa et ministermede den 6. september, da man frygter, at den vil frem-
kalde ,en irritation, der yderligere vil stotte aktionen®.

I stedet udarbejdes en handelsministeriel bekendtgorelse, der udstedes
den 11. september?®). Heri slds det fast, at hjemforselspligten forst er op-
fyldt, ,nér den fremmede valuta (ment, pengesedler, veksler eller checks)
er indsat p& konto hos nationalbanken eller hos en af de af nationalbanken
til modtagelse af sddanne belob bemyndigede banker og vekselerere,
hvilket skal ske uden unedigt ophold, og hjemforselen m& ikke udskydes
ved ydelse af henstand eller aftaler om betalingsvilkar, der ikke er af
sedvanlig forretningsmeessig karakter®.

L.S. erklerer, at denne bekendtgerelse er en provisorisk fortolkning af
valutaloven og opfordrer til en fortsxttelse af valutastrejken. Men de fle-
ste mejerier og slagterier opgav at medvirke til en aktion, der matte be-
tragtes som ulovlig, og der kunne ikke spores nogen vasentlig virkning pa
valutatilgangen. Derimod var aktionen nok medvirkende til, at Stauning i
trontalen den 1. oktober udskrev valg, der skulle afholdes den 22. ok-
tober. L.S. vedtog hurtigt at indstille valutaaktionen til efter valget, der
fra socialdemokraternes side fortes under mottoet: Stauning eller kaos.

Valget gav et voldsomt mandattab for venstre og et mindre tab for de
konservative, sdledes at regeringspartiernes flertal i folketinget blev vea-
sentlig foreget.

Herefter der diskussionen om valutatilbageholdelsen bort?).

1} Nationalbanken regner med, at bankerne ikke vil finansiere valutatilbageholdelse, men
stoler ikke i samme grad pa sparekasserne, hvilket bevirker, at filialerne f&r ordrer til at
indsende alle andragender fra sparekasser om kredit i nationalbanken direkte til hoved-
saedet.

2) Bekendtgorelsen er tiltrddt af regeringspartierne og de konservative pd et mede i rigs-
dagens valutaudvalg.

3) Aktionen gav anledning til en meget omtalt retssag. Bestyrelsen for Kolding Andels-
svineslagteri vedtog at hjemtage sterlingsedler, som skulle anvendes som betaling til
slagteriets leveranderer. Hjemtagelsen skete den 80. september. Den 9. oktober rejser
statsadvokaten ved hejesteret anklage mod de 13 bestyrelsesmedlemmer, som hver
idemmes 200 kr. i bode den 18. oktober, hvilken dom stadfazstes ved vestre landsret
allerede den 6. november. Det har 4benbart vaeret magtpaliggende at gennemfore hurtig
ekspedition.
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5. Normalisering og afspanding

De billige penges politik opgives

Perioden fra efterdret 1935 til beszttelsen i april 1940 forckommer ret be-
givenhedsles ved siden af de foregdende fire &r fra sterlingkrisen i sep-
tember 1931.

Det var, som om tingene faldt pa plads fra efteriret 1935 til efterdret
1936.

De billige penges politik blev i praksis opgivet ved nationalbankens dis-
kontoforhejelse den 22. august 1935, der ganske vist var kadet s& noje sam-
men med L.S.” valutaaktion. I fordret var nationalbanken begyndt at ned-
bringe sin obligationsbeholdning — den nedbringes gradvis over en to-arig
periode med smd 120 mill. kr. svarende til ca. 40 pct., nir man regner ned-
bringelsen i forhold til nationalbankens og krisefondens samlede behold-
ninger, jfr. tabel 3.2, side 198.

I et internt notat af Hartogsohn!) hedder det, ,at nationalbanken ikke
pa noget tidspunkt i ord har tilkendegivet, at de billige penges periode er
slut. Til gengzld har banken tydelig nok i handling tilkendegivet, at en vis
sammentrakning af kreditten og af den okonomiske aktivitet var enskelig
af hensyn til valutasituationen og for at undgd en byggevirksomhed, til
hvilken der ikke var kapital nok.

De tre faktisk anvendte metoder har varet: Obligationssalg fra ultimo
marts til nu, nemlig en nedbringelse af beholdningen fra 153 til 95 mill.
kr. (heraf 11 mill. kr. afskrivning af kurstab). Endvidere er der blevet
truffet aftale med hovedbankerne om en vis tilbageholdenhed med hensyn
til kreditydelse til boligbyggeri, og endelig har der vearet kreditindskrank-
ning under den form, at fremmed valuta er blevet nagtet gennem valuta-
kontoret.

De billige penges politik opstod som middel til at gennemfore en kon-
vertering. Konverteringen er aldrig blevet officielt opgivet, og under den
ene eller den anden form omtales rentesankning stadigvaek sivel i rege-
ringspartiernes som i oppositionens udtalelser.

') Davarende fuldmagtig i nationalbanken, direktor 1956-63. Notatet, der er dateret 8.
december 1935, var foranlediget af L.S.-manden Hartels udtalelser i rigsdagen den 28.
november 1935 om rentepolitikken.
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En skarp tilkendegivelse af at man vedkender sig offentligt, at de bil-
lige penges politik er slut til en vis grad, vil vare i overensstemmelse med
de faktiske pkonomiske forhold og i hej grad vaere i overensstemmelse med
de handlinger, der er foretaget i indevarende &r, men i politisk henseende
synes det inopportunt, om en sddan udtalelse fremkom®.

Valutacentralens fortsatte bestden sikres med udfaldet af folketingsval-
get i efterdret 1935, og valutaloven forlenges for 2 ar, idet der indferes
noget mere elasticitet ved udstedelsen af bevillinger og en, omend steerkt
begranset, adgang til indgriben over for urimelige prisstigninger som folge
af importreguleringen.

I april 1936 vedtages loven om Danmarks Nationalbank efter flere for-
gaves forseg i de foregdende ar.

I samme méaned gennemfores geldssaneringsloven, hvorved staten stiller
100 mill. kr. til rddighed som 18n til sanering af landbrugets galdsfor-
hold?).

Endelig tillader indenrigsministeriet i juni, at der igen udstedes 4*/2 pct.
obligationer, ligesom konverteringsafgiften ophaeves.

I perioden fra midten af 1933 til efterdret 1936 forbedredes byttefor-
holdet i udenrigshandelen, beskaftigelsen steg, og bankernes udlan vok-
sede med 20 pct. for perioden som helhed.

Udlansekspansionen var sarlig kraftig 1 1986, pa trods af at national-
banken havde strammet kreditpolitikken i 1935. Udlansforegelsen blev i
1936 med godt 9 pct. den staerkeste i et enkelt &r i 1930’erne, jfr. tabel 20.1,
side 322.

Presset pd valutabeholdningen ogedes, og nationalbanken forhejede
derfor den 19. november diskontoen med /2 pct. til 4 pct. I forvejen var
obligationsrenten som folge af stigning i aktiviteten og stramning af likvi-
diteten begyndt at stige, jfr. figur 20.1, side 328.

Denne i og for sig beskedne @ndring gav anledning til politisk debat?).

I direktionsprotokollen hedder det: ,Der var om beslutningen forhandlet
med den kgl. bankkommisszr og finansministeren, som fremsatte deres be-
merkninger til nationalbankens synspunkter. For direktionen havde det
veeret afgorende, at der i den senere tid havde varet en tiltagende svag-
hed i valutastillingen, ligesom direktionen havde haft det indtryk, at der

1) Saneringslan ydes til landmend, hvis prioritetsgzld overstiger pantevaerdien med mindst
10 pct. Linene ma hejst udgere 25 pct. af pantevardien og skal, nir saneringen er gen-
nemfort, have sikkerhed inden for 110 pct. af panteveerdien. Lanene er afdragsfri i 5 &r
og afdrages herefter med 2 pct. &rligt. Renten er i de 2 ferste &r 1,5 pct., derefter kon-
junkturbestemt (4!/2 pct. reguleret op eller ned med 2 pm. for hver 1 pm. forrent-
ningsprocenten beregnet p4 grundlag af landbrugskapitalens bogferte veerdi henholdsvis
overstiger eller ligger under 4,5 pct.). L&nene udbetales i 4/2 pct. statsobligationer.

2) Den socialdemokratiske presse stotter diskontoforhsjelsen.
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er en almindelig tendens til kreditudvidelse i tilslutning til den allerede
meget steerke aktivitet, som er ndet i erhvervslivet®.

Samme dag som diskontoen forhgjes, anmelder Det frie Folkeparti fol-
gende foresporgsel til handelsministeren, J. Kjerbel!): ,Hvad er regerin-
gens beveggrunde til gennem den foretagne diskontoforhejelse at gé ind
for en rentestigningspolitik?*“

Dagen efter understreger handelsministeren i forbindelse med fremseet-
telse af lovforslag om @ndring af valutaloven, ,at diskontoen ikke fast-
sxttes af regeringen. Ifolge nationalbankens forfatning fastsettes diskon-
toen af bankens direktion, der alene, for @ndring sker, skal underrette fi-
nansministeren og handelsministeren derom. ... Hverken finansministeren
eller jeg havde noget kendskab til den patenkte diskontoforhsjelse for i
forgérs — jeg for mit vedkommende i forgdrs middag. Diskontoforhejelsen
er altsi ikke udtryk for nogen zndret rentepolitik fra regeringens side®.
,Denne diskontoforhgjelse er et udtryk for nationalbankens selvstzndige
skon over, hvad den pengemassige situation ger naturligt og rigtigt. Ban-
kens direktion har, sdledes som det er dens ret og pligt, overvejet, hvad der
taler for og imod, og er nfet til det resultat, at en diskontoforhgjelse var
rigtig, og derefter har banken, sdledes som det er sket, uden videre vrevl
iveerksat forhajelsen“?).

Handelsministeren anmoder nationalbanken om at udarbejde en rede-
gorelse for bevaggrundene til diskontoforhejelsen til brug for folketings-
debatten om forespergselen.

Nationalbanken sender den 2. december en redegorelse, hvori det frem-
hzves, at banken allerede leenge har nazret de storste betankeligheder ved
forringelsen af valutastillingen og har indset, at udviklingen ,under ingen
omstendigheder kunne fortsette pd samme mdade som hidtil®.

Bankens valutastilling er fra udgangen af maj til udgangen af november
forringet med godt 40 mill. kr., hvilket swxttes i forbindelse med den sti-
gende import. Banken sd derfor ingen anden udvej end at benytte ,de
banktekniske midler af den art, som hidtil har veret anerkendt som tjenlige
til at fremkalde den nedvendige forskydning i valutastillingen i gunstig
retning“.

Under forespergselsdebatten den 4. december 1936 forte Valdemar
Thomsen som ordfarer for forespergerne Keynes i marken som fortaler for,
at ophavelsen af guldfoden kraever et nyt syn pad rentepolitikken, idet ar-
sagen til, at rentefaldet ikke kommer, ,navnlig er et psykologisk forhold,
nemlig dette, at man er vant til en vis rente, som man anser for normal®.
Derfor ber nationalbanken stotte obligationsmarkedet, og regeringen ber

1) Kjerbel afleste Hauge som handelsminister og dermed kgl. bankkommisser ved rege-
ringsomdannelsen den 4. november 1985.
2) Folketingstidende 19386/87, sp. 1870.
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»meddele offentligheden et bestemt niveau, som man vil holde renten pa,
s& folk forstar, ... at de ma indstille sig p4 dette niveau“!). Over for disse
moderne stremninger str imidlertid ,manden med den naesten uindskrzn-
kede magt, nationalbankens forstedirekter, fhv. finansminister Bramsnes,
ortodoks besat af guldmentalitet. For ham er mélet med alle til radighed
stdende midler at holde de nuvarende vekselkurser, s& ske i svrigt, hvad
der vil®?) ... ,Herhjemme er det alts& meningen — det kan man forstd p3
alle de udtalelser, der er her fremsat —, at man skal fortsztte under diktato-
risk anfersel af Bramsnas efter de meste ortodokse bankpolitiske og finans-
politiske principper med det resultat, at den ulyksalige skonomiske ulige-
veegt skaerpes, og arbejdslosheden foreges. Under feltrabet: 22,40 vil vort
land med raske skridt narme sig den skonomiske afgrund “).

Handelsministeren gar ikke ind i en debat om kronenedskaring, men
fremhaver, ,at valutaordningen ikke alene kan klare sivel valutariske som
handelspolitiske og beskeaftigelsesmassige hensyn. ... De samfundsmas-
sige ulemper, som anvendelse i hojere grad af bankmessige midler forer
med sig, taler 1 hoj grad for at styrke valutaordningen, som, alle forhold
taget i betragtning, sikkert er et langt mere hensyntagende og mindre
smertefuldt middel end sddanne skarpe bankmassige foranstaltninger, der
uden forskel sldr ned pa godt og ondt“?).

I gvrigt drejede debatten sig mest om, hvorvidt ansvaret for diskonto-
forhejelsen kunne lzgges pa handelsministeren qua kgl. bankkommisszar.

Bytteforholdsforringelsen i slutningen af 1986 og begyndelsen af 1937
nedvendiggjorde en stramning af importreguleringen®). Dette lagde en
demper pd den gkonomiske aktivitet, siledes at betalingsbalancen i lgbet
af 1937 rettes op. Herefter er afsetningsvilkirene i udenrigshandelen s&
vidt gunstige, at pengepolitikken kan vare ret lempelig indtil krigsudbrud-
det i september 1939, men alligevel blev diskontoen forst saenket med /2 pct.
i februar 1939.

Lempelsen af pengepolitikken sker ved en foregelse af nationalbankens
obligationsbeholdning samt ved forbedringen af valutastillingen. Likvidi-
tetsforpgelsen herfra modvirkedes dog i nogen grad af overskud p& stats-
finanserne, jfr. tabel 20.1, side 322. Desuden gives der i august 1937 tilsagn
om genbeldning af provinsbankernes byggelan, da et indsamlet materiale

1) Anf. st., sp. 1758,

?) Anf. st., sp. 1748.

%) Anf. st., sp. 1790-91.

4) Anf. st., sp. 1750.

%) Valutaloven andres i marts 1937 og bemyndiger nu handelsministeren til ogsi at trecffe
forbrugsbegreensende foranstaltninger. Ogsi adgangen til indgreb over for urimelige
prisstigninger udvides. Der indfores regler om clearing og i begraenset omfang tilladelse
til handel med valutaattester.
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viser tendens til nedgang i boligbyggeriet i provinsen. Senere gives der
hovedstadsbankerne samme tilsagn?), og fra slutningen af januar 1938 op-
haeves maksimumsgrensen for rediskontering af byggeldn.

Den 1. marts 1938 genindferes en serlig rediskontosats for bankerne pa
1/2 pct. under diskontoen, og i november sxnkes renten af folioindestden-
der i nationalbanken fra /2 pct. til Vs pct. og renten af indldn fra 2!/
pct. til 2 pct. med den begrundelse, at man ensker at tilskynde bankerne
til at placere en del af deres likvide midler mere fast i obligationer.

Endelig forhejes beldningsgraensen for stats- og kreditforeningsobliga-
tioner i februar 1939.

Denne lange rzkke af lempelser far dog i ferste omgang ikke nogen
synderlig virkning p& bankernes udldn. De stiger med 1,6 pct. i 1937 og
kun med 0,2 pct. 1 1938.

Da England den 25. august 1939 opgiver at holde en fast kurs pa dol-
lar, genopstdr problemet om valutapolitikken.

De skandinaviske seddelbanker drefter kurspolitikken den 27. august og
er enige om, at faldet i sterlings verdi kan medfere prisstigninger, som
man ber sege at holde ude ved at opgive den faste tilknytning til sterling.
P4 modet bliver der spurgt, om sterlingkursen i Danmark er fikseret ved
lov. Bramsnas svarer: ,Der er ingen lov, men en underhdndsaftale mel-
lem partierne om kurs ca. 22,50. Til en @ndring af sterlingkursen er for-
handling med regeringen og feoling med partilederne nedvendig. Vi ma
ogsé tage hensyn til dansk psyke, der fordrer fast sterlingkurs meget hgjt®.

Der forhandles om spergsmélet mellem regeringen og nationalbanken
den 28. august, hvor nationalbanken sterkt fremhaver nedvendigheden
af, at der herhjemme folges samme linie som i de andre nordiske lande.

Nationalbankens bestyrelse indkaldes til mede den 29. august og anmo-
des om at slutte op bag direktionens standpunkt, og direktionen fortsatter
herefter forhandlingerne med regeringen.

De afsluttende droftelser foregér i et ministermode den 1. september,
hvor Bramsnas deltager, og hvor felgende officielle erklering udarbejdes
og senere vedtages:

,De danske valutamyndigheder har i dag besluttet at ansette den dan-
ske krones vardi til den tidligere galdende kurs 22,40 i forhold til ster-
ling og at ansette de gvrige fremmede valutaers veerdi i forhold til den i
gar i New York fastsatte kurs for sterling, 4,32 dollar. For under de nu-
varende usikre forhold at forebygge en for landet skadelig prisudvikling
vil et eventuelt fortsat ekstraordinart fald i sterling ikke blive fulgt®.

1) 1 oktober ophazver valutacentralen kontrollen med import af jern til byggeforetagender.

1 211



Danskpengehistorie? - 1931-196( 6. £Endringaf nationalbanklovel

6. Andring af nationalbankloven

Forpostfegtninger

Nationalbankloven af 12. juli 1907, der er omtalt i bind 1, side 864 ff.,
skulle udlebe den 81. juli 1938. Det var i loven bestemt, at regeringen
inden udgangen af 1935 skulle fremsatte lovforslag om en ordning af sta-
tens seddelvasen.,

Overvejelser om en nyordning begyndte imidlertid allerede i 1929, men
havde i de folgende ar indtil udgangen af 1932 narmest karakter af for-
postfegtninger. Tonen var ofte overordentlig skarp, i sardeleshed nar for-
manden for reprasentantskabet, hrs. Knudtzon, udvekslede synspunkter med
direktionen og den kgl. bankkommissar, men ogsa af og til ndr menige re-
prasentantskabsmedlemmer tog ordet.

I lobet af denne periode blev det mere og mere klart, at direktionen og
den kgl. bankkommisser enskede et nart samarbejde og i og for sig let
kunne ni til enighed om et forslag til en nyordning af nationalbankens
stilling, mens formanden med stor ihardighed sogte at hindre en storre
statslig indflydelse pd banken. Forholdet blev s& anspandt, at formanden
trak sig tilbage ved udgangen af 1932. 1 december 1932 dede direkter
Lindberg, og da Bramsnzs i maj 1933 overtog hans post, kom der hurtigt
realitetsforhandlinger i gang, som kunne afsluttes med forelzggelse af et
lovforslag i folketinget den 11. april 1934, men herefter gik der omtrent
to ar, inden dette forslag i nasten uzndret form blev vedtaget som lov af
7. april 1936 om Danmarks Nationalbank.

I begyndelsen af december 1929 havde direkter Green en langere sam-
tale med Hauge, der var kgl. bankkommisszr, om en fornyelse af oktrojen.
Green mente, at basis for en eventuel forlengelse métte vare, at aktionae-
rerne fik deres kapital forrentet med 6 pct. Dette kunne Hauge absolut ikke
gd med til og antydede et par gange i samtalens lob, at staten i 1938
eventuelt ,kunne g& over pd den anden side af gaden*!). Senere havde han
ganske vist spgt at berigtige denne udtalelse ved at sige, at det var en for-
talelse, men det var dog Greens indtryk, at en forlaengelse pa disse vilkdr
ikke kunne opnés.

Efter nasten halvandets &rs forleb blev spergsmélet taget op pa et di-

') Det ufuldstzndige referat er baseret pi Knudtzons optegnelser.
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rektionsmede den 5. maj 1931, hvor Rosenkrantz!) forelagde et udkast til
en fremtidig ordning, som til en vis grad kunne tiltreedes af den samlede
direktion. Udkastet havde varet forevist Hauge, som ansd det for et an-
vendeligt grundlag for en forhandling, og som havde erkleret sig villig til
sammen med finansministeren (Bramsnaes) at optage forhandlinger om en
oktrojfornyelse. Direktionen var enig om, at der burde optages forhand-
linger, men at sagen matte tages op af reprasentantskabet, da en henven-
delse til regeringen om &ndring i oktrojen mdtte komme fra reprasentant-
skabet.

Direktionen tager sagen op pa den forenede bankbestyrelses naste mode
den 19. juni, hvor det p4 Hauges henstilling besluttes ikke at besxtte Greens
stilling af hensyn til de kommende oktrojforhandlinger.

Formanden tager imidlertid pd medet skarpt afstand fra Rosenkrantz’
forslag med den begrundelse, at den ny bank bliver for meget statsbank.
Han beklager, at forslaget har vaeret forevist den kgl. bankkommissaer og
foreslar, at reprasentantskabet nedsatter et serligt oktrojudvalg bestdende
af fire representantskabsmedlemmer men uden deltagelse fra direktionen.

Det kom dog ikke til forbandlinger, for situationen var fuldstendig sn-
dret ved opgivelsen af guldfoden i september 1931. Som tidligere beskre-
vet, forlangte regering og rigsdag i den forbindelse dels vesentlig indfly-
delse pad bankens dispositioner, idet den med hensyn til valutahandelen og
dermed i forbindelse stdende forhold skulle ,handle i overensstemmelse
med den kgl. bankkommisser®, dels en sterre andel af bankens overskud.
Formanden var steerk modstander af disse betingelser.

I og for sig kan det undre, at man slet ikke havde fort denne diskussion
i perioden 1914-27, hvor guldindlgseligheden var suspenderet, uden at der
fra regeringens side var kraevet storre indseende med bankens virksomhed.
Dengang accepterede man, at valutakurserne fandt deres markedspris
med mere eller mindre stotte fra nationalbankens side.

Den &ndrede holdning m& sikkert ses som udtryk for dels Bramsnas’
angstelse for, at den svage nationalbank ville vare for villig til at lade
kronens veerdi falde, dels de stadige personlige gnidninger mellem regerin-
gen og bankens ledelse. Det er muligt, at den megen kritik af banken i
1920’erne ogsé kan have spillet en rolle. ‘

P& denne baggrund blev det endnu vanskeligere at forhandle.om en ny-
ordning.

Det er dog interessant, at der i Bramsnas efterladte papirer findes et
internt notat fra handelsministeriet dateret den 3. oktober 1981 om proble-
merne i forbindelse med en eventuel statsovertagelse af nationalbanken.

Der gores her ganske klart rede for, at staten kun vil kunne overtage

1) Green var dod den 5. marts 1931. Rosenkrantz’ forslag er ikke arkiveret.
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banken for udlebet af oktrojen, hvis aktionzrforsamlingen gar med til det,
men at aktionzrerne i den nuvarende uoverskuelige situation maske vil se
deres fordel i at blive udlgst med hele aktiekapitalen og en del af reser-
verne!).

Da risikoen ikke kan vurderes, bor staten dog ikke straekke sig ret vidt,
»hvilket forsavidt maske heller ikke i gjeblikket er s& pakraevet som tid-
ligere, efter at staten har tilsikret sig bestemmende indflydelse p& bankens
dispositioner*,

Pa et ekstraordinzrt mede i repraesentantskabet den 10. oktober 1981
redegjorde formanden for sin stilling til oktrojforhandlingerne.

Den nuverende situation métte betegnes som uheldig. Bankens ledelse
var i forvejen ,et tungt virkende apparat®, og dette var yderligere ble-
vet kompliceret ved, at den kgl. bankkommisszr nu i vid udstreekning
kunne gribe direkte ind i den daglige ledelse. Formanden lagde i ovrigt
ikke skjul pa, at han felte sig ilde berert over den behandling, han var
blevet udsat for i forbindelse med forhandlingerne om suspensionen af
guldindleseligheden.

Hertil kom regeringens utilfredshed med statens udbytte af seddelpri-
vilegiet, aktionarernes andel i overskuddet og i det hele den kritiske hold-
ning over for nationalbankens ledelse.

Det mest rationelle métte derfor veere at sege en nyordning gennemfort
nu og ikke vente, til oktrojen udleb. Om den fremtidige nationalbank skulle
veere en privatbank, en statsbank eller en selvejende institution under
statskontrol matte afgeres af lovgivningsmagten. Det blev dog understre-
get, at aktionzrforsamlingens tiltraedelse var nedvendig, hvis en nyordning
skulle gennemfores inden 1938.

Disse synspunkter blev accepteret af reprasentantskabet.

Allerede den 11. november afholdtes et nyt ekstraordinart repreasen-
tantskabsmede til dreftelse af betingelserne for en forlangelse af suspen-
sionen af guldindleseligheden, idet loven herom udlgb den 30. november.

Det kom her til et nyt sammensted, idet formanden var af den opfattelse,
at det var regeringens interesse at forleenge loven, og at man derfor burde
sende en skrivelse fra nationalbanken med henstilling om, at udtrykket
yhandle i overensstemmelse med“ erstattes med ,forhandle med*.

Der udspinder sig en lang diskussion herom. Hauge erklarer, at han
ikke ville ,have nogen gleede af at komme ind i en forhandling, og nér
den var forbi, kunne nationalbanken sige: ,Nu takker vi for i dag, nu gor
vi, som vi vil“.

Rosenkrantz forseger at bremse aktionen. ,Om man nu vil sige, at denne

1) Mens zndringer i okirojen kun kraver aktionzrforsamlingens tilslutning med simpelt
flertal, kreever en fortszttelse ud over 81. juli 1988 af bankens virksomhed som seddel-
udstedende bank og vilkdrene herfor tilslutning af aktionerforsamlingen med #/s flertal.
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forlengelse er nedvendig for nationalbankens skyld eller for regeringens
og rigsdagens skyld, er i og for sig ligegyldigt, den er i alt fald ned-
vendig for samfundets skyld“. ,... under disse forhold synes jeg ikke,
man ber rejse noget sporgsmal, som méaske kan give anledning til strid
mellem regeringen og nationalbanken. Det, det forst og fremmest kom-
mer an pa under disse forhold, er, at der finder et virkelig godt samar-
bejde sted”.

Hauge og Rosenkrantz er enige om, at samarbejdet i den forlgbne tid er
gdet updklageligt; men formanden lod sig ikke bremse pa trods af, at den
samlede direktion var imod. Forslaget blev sat under afstemning og ved-
taget.

Hauge refererer denne maerkvaerdige episode i folketinget ved fremsaet-
telsen af forslag om forlaengelse af loven om suspension af indleselighe-
den den 18. november 1931. Han refererer, at 12 reprasentantskabsmed-
lemmer har overstemt bl. a. bankens samlede direktion, og afviser henven-
delsen. Han beklager, at det er vanskeligt for direktionen at handle under
faelles ansvar, ,fordi bankens forfatning er ganske umulig. Efter denne
skal banken have fire direkterer, der er ligestillede. Enhver vil forstd, at
det er helt urimeligt, at banken ikke har en forstedirektor, der med auto-
ritet kan traede ind for sit standpunkt .. .“1).

Der blev altsa ikke taget hensyn til henvendelsen, og overenskomsten
mellem regeringen og nationalbanken blev forlenget pd de gamle vilkar.

Kort efter tog direktionen, formentlig pd Lindbergs initiativ, et bemeer-
kelsesvaerdigt skridt, idet den ved skrivelse af 6. januar 1932 til den kgl.
bankkommisszer anmoder om en hurtig endring af bankens forhold og stil-
ler sine mandater til r8dighed. I skrivelsen hedder det, at der er ,fuld
enighed inden for direktionen om, a¢ det nuvarende kollegiestyre ved en
nyordning ber bortfalde, at enkeltmandstyre ber trede i stedet, og at der
under den nu foreliggende situation ber tilvejebringes et snevert samar-
bejde mellem regeringen og bankens ledelse, hvad ikke pé tilfredsstillende
made kan forventes opndet ved den ved guldindlesningens suspension etab-
lerede midlertidige ordning“.

Denne skrivelse findes ikke i nationalbankens arkiv — en kopi er fundet
i Bramsnas papirer — og den er nappe dreftet med repreasentantskabs-
formanden.

I tilknytning til skrivelsen foreligger et forslag fra Lindberg om, at sta-
ten som en midlertidig foranstaltning omgéende skal overtage national-
banken og udpege en enkelt direktor, og at et rigsdagsudvalg skal fast-
legge retningslinierne for den politik, der skal fores. Desuden ber der ind-
fores et maksimum for seddeludstedelsen (880 mill. kr.) og for statens ret
til overtraek 1 nationalbanken (f. eks. 20 mill. kr.). Endelig bor man szlge
1) Folketingstidende 1931/32, sp. 1498-99,
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guldet, ,thi guldet har nu ndet en pris s& hej, som aldrig mere vil kunne
teenkes“. Ved at frigere guldet til valutareserve kan man vende tilbage til
notering af effektive valutakurser.

Der er ikke fundet noget svar pd denne skrivelse.

Formanden tager oktrojspergsmalet op igen den 18. marts 1932, men
den kgl. bankkommissaer henviste til, hvor overbebyrdet med arbejde han
selv og embedsmzndene i handelsministeriet var. Forinden havde Schro-
der dog i begyndelsen af februar bemerket, at det var hans indtryk, at re-
geringen ikke var interesseret i at fere disse forhandlinger nu, fordi den
vanskeligt kunne vurdere de vardier, staten eventuelt skulle overtage.

Den 30. september 1982 kom det til endnu et voldsomt sammensted mel-
lem reprasentantskabsformanden og direktionen om regnskabet, som for-
manden ikke ville godkende. Der havde ferst varet enighed om at opstille
et regnskab, der ikke viste noget overskud — bl.a. for at undgd at tage
stilling til gevinsten ved salg af guld. Senere viste det sig, at regeringen
snskede, at der pd bankens regnskab fremkom et overskud, siledes at der
kunne udbetales de sedvanlige beleb til staten. Direktionen havde indvil-
get heri, men ikke forhandlet med formanden, der var bortrejst. Denne
forlangte derfor nedsat et udvalg til at forhandle med direktion og even-
tuelt regering om regnskabet, selv om Rosenkrantz igen henstillede, at der
ikke opstod uenighed om sddanne mindre veasentlige spergsmal.

Pé repraesentantskabsmedet den 20. december 1932 meddelte formanden,
at han ikke gnskede genvalg og begrundede dette med, at regeringen havde
lagt oktrojforhandlingerne p4 is, og at han pé vasentlige punkter var uenig
i den af direktionen forte politik. '

Realitetsforhandlinger med regeringen 1933-534

Straks efter Bramsnees’ tiltreedelse som direkter i slutningen af maj 1983
genoptages oktrojforhandlingerne. Direktionen blev nu reprasenteret i ok-
trojudvalget’), og der var enighed med den kgl. bankkommisszr om at sege
forhandlingerne gennemfert s& hurtigt, at der kunne fremlagges et lovfor-
slag ved rigsdagens genébning efter sommerferien.

Det 14 klart, at nyordningen skulle kunne opn4 tilslutning fra et flertal
af aktionarerne. Sporgsmélet om en ordning af kapitalforholdene i den
gamle bank synes dog ikke at have krzvet langvarige forhandlinger. I
hvert fald baseredes de videre forhandlinger meget hurtigt pd, at bade
aktiekapitalen og udbytteudligningsfonden skulle lgges til grund for ind-
losning af aktionarerne.

1} Da bankens forhold til staten henherte under Schraders resort, blev det ham, der tridte
ind i oktrojudvalget som dircktionens reprasentant. Men Bramsnzes tog meget aktivt del
i oktrojforhandlingerne uden at vaere medlem af oktrojudvalget.
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Heller ikke ordningen af kapitalforholdene i den ny bank voldte proble-
mer. Der var tilsyneladende fra starten enighed om, at staten midlertidigt
skulle indskyde en grundkapital, der efterhdnden skulle overtages af ban-
ken som selvejende institution, hvis overskud tilfaldt staten.

Det kan vel undre, at sporgsmalet om statsbank kontra selvejende insti-
tution ikke blev trukket frem. Axel Nielsen fremhavede dog pi et tidligt
tidspunkt'), at en sddan diskussion ville have mere teoretisk end praktisk
interesse, da staten under alle omsteendigheder skal have overskuddet og
som ansvarlig for landets skonomiske politik ma kreeve en vesentlig ind-
flydelse pd seddelbanken, navnlig p& udnzvnelsen af dens ledelse. Det
vasentlige er derfor ikke organisationsformen, men at den ny ledelse straks
formér ,at placere banken pd en sund méde inden for vort skonomiske
liv og dermed skabe gode traditioner for, hvad nationalbank kan og skal“.

Der var imidlertid ikke p& forhénd enighed mellem regeringen og ban-
ken om, hvordan styrelsesforholdene i detaljer skulle ordnes. Det gjaldt
bade bankledelsens opbygning og graden af selvstaendighed i forhold til
regering og rigsdag.

I oktrojudvalget arbejdedes der med planer om at tilgodese gnsket om
storre politisk indflydelse p4 banken gennem en udvidelse af reprasen-
tantskabet og oprettelse af en bestyrelse. De nye pladser i reprasentant-
skabet skulle give sede for medlemmer af rigsdagen, og de af handels-
ministeren udpegede reprasentanter kunne eventuelt forages til 4, nemlig
2 jurister og 2 nationalekonomer i stedet for som hidtil 1 af hver faggruppe.
1 af juristerne og 1 af gkonomerne skulle have fast s@de i bestyrelsen,
hvis ovrige 8 medlemmer taenktes valgt af og blandt reprasentanterne for
erhvervslivet.

Disse tanker har nok vearet dreftet under de indledende mundtlige for-
handlinger med regeringen. Men inden de tog mere fast form, forelagde
handelsministeren et udkast dateret 9. august 1983, som beted en ander-
ledes radikal zndring af bankens styrelsesform p linie med Lindbergs tid-
ligere omtalte forslag.

Efter dette udkast skal retningslinierne for bankens virksomhed fastlag-
ges ved forhandling mellem den kgl. bankkommisszr og et af rigsdagen
nedsat nationalbankudvalg p& 15 medlemmer.

Den daglige ledelse bestir af en direktion p&4 8 medlemmer og en be-
styrelse pd 8 medlemmer. Direktionens formand udnezvnes af kongen, de
to evrige direktorer af bestyrelsen. Bestyrelsen valges af den kgl. bank-
kommissar efter samrdd med finansministeren og forhandling med na-
tionalbankudvalget, séledes at 5 medlemmer reprasenterer erhvervsinter-

1) I midten af juni 1988 afgav Axel Nielsen et memorandum til oktrojudvalget, hvori han
dels fremsatte nogle principiclle synspunkter, dels kommenterede de planer om nyord-
ningen, som oktrojudvalget havde skitseret for ham.

217



Danskpengehistorie? - 1931-196( 6. £Endringaf nationalbanklovel

esser, mens de 3 resterende medlemmer er sagkyndige inden for henholds-
vis bankvasen, jura og nationalgkonomi.

Den kgl. bankkommisszr har ret til at deltage i direktionens og besty-
relsens moder og pligt til at holde nationalbankudvalget lobende under-
rettet om bankens forhold. Direktionens og bestyrelsens beslutninger kan af
den kgl. bankkommissaer kraves udskudt, indtil sagen har veret forelagt
nationalbankudvalget. Tiltreeder udvalget den kgl. bankkommisseers ind-
stilling, er denne afgorelse bindende for bankens ledelse.

Oktrojudvalget var absolut ikke begejstret for dette lovudkast, der ville
give banken betydelig mindre selvsteendighed og sterre afheengighed af de
politiske faktorer, end man havde lagt til grund for de hidtidige dreftelser.

Under de folgende mundtlige forhandlinger opgav handelsministeren
tanken om at indfere et nationalbankudvalg og overfare ansvaret for pen-
gepolitikken til regering og rigsdag og forelagde den 25. september 1933 et
nyt udkast, der gav samme opdeling af nationalbankens ledelse pé et med
rigsdagsmedlemmer udvidet repraesentantskab, en bestyrelse og en direk-
tion, som oktrojudvalget arbejdede med, for udkastet af 9. august forelagdes.

Hermed var der skabt enighed om hovedlinierne for bankens nyordning.
Men inden oktrojudvalget kunne acceptere det ny udkast, matte der for-
handles om endnu nogle punkter, der bergrte bankens selvsteendighed.

Der var enighed om at udvide reprasentantskabet med 8 rigsdagsmed-
lemmer og om at lade de 15 reprasentanter, der skal varetage erhvervs-
livets interesser, valge af repracsentantskabet, da man trods betenkelig-
hed ved selvsuppleringen ikke mente at kunne finde en bedre losning.
Banken lagde vagt p&, at valgene ikke blev politisk influeret, og man
enedes om, at valgene kun skal godkendes af den kgl. bankkommisszr for
sd vidt angér valgbarhedsbetingelsernes opfyldelse, idet der skal skabes
en alsidig erhvervsreprasentation, herunder ogsd arbejderreprasentanter.
Desuden skal der tages hensyn til repreesentation fra de forskellige lands-
delet).

Forhandlingerne forte ogsa til enighed om, at bestyrelsen, hvor de to af
handelsministeren udpegede repreasentanter er faste medlemmer, mens de 3
gvrige medlemmer valges af reprasentantskabet, selv valger formand og
nastformand, men at valgene skal godkendes af handelsministeren.

Direktionens stilling gav kun anledning til diskussion pa et enkelt punkt,
idet formanden for direktionen, der udnaevnes af kongen, mens de to evrige
direktorer valges af repracsentantskabet efter bestyrelsens indstilling, ifslge
udkastet kun skulle udnavnes for 6 r ad gangen. Denne tidsbegransning i
udnazvnelsen blev slettet.

Sporgsmal af serlig vidtrakkende karakter skulle efter udkastet fore-

1) Axel Nielsen henledte i sit memorandum opmerksomheden pa enskeligheden af sddanne
bestemmelser.
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legges den kgl. bankkommisszr, inden bankens ledelse kunne trffe ende-
lig beslutning. Men oktrojudvalget fandt, at denne bestemmelse kunne fore
til, at ansvaret for alle vigtigere afgerelser lagdes over pd den kgl. bank-
kommissar. Kompetencereglen fik en @ndret formulering, sdledes at afge-
relser af sarlig vidtrakkende karakter ikke kan treeffes i et bestyrelses-
mede, hvor den kgl. bankkommissar ikke er til stede, medmindre han er
underrettet om, at sagen behandles pd modet.

Udkastet opretholdt stort set de siden oktober 1931 gzldende daeknings-
regler), hvad oktrojudvalget fandt unedvendigt ogsd i betragtning af, at
handelsministeren ved flere tidligere lejligheder, jfr. side 167, 174 og 189,
havde givet tilsagn om en lempelse. Forhandlingerne resulterer i en lem-
pelse?), dog ikke sd stor, som oktrojudvalget havde foreslaet.

Efter alt at demme har realitetsforhandlingerne fundet sted i en god
atmosfare, hvor handelsministeren pa nasten alle vaesentlige punkter boje-
de sig for oktrojudvalgets synspunkter, der stottedes af hans tidligere mini-
sterkollega. I slutningen af marts 1934 kunne et fuldt udarbejdet lovudkast
med dertil knyttet udkast til overenskomst med aktionzrerne forelegges
den forenede bankbestyrelse, hvor det fik enstemmig tilslutning. Med re-
prasentantskabets og direktionens anbefaling forelagdes de to udkast for
aktionzrerne pd en ekstraordiner generalforsamling den 10. april 1934.
Der blev her givet nasten enstemmig tilslutning til udkastet til overens-
komst med aktionarerne. Aktiekapitalen skulle indleses med det dobbelte
beleb 1 4 pct. statsgaranterede obligationer. Desuden udbetaltes 10 pct. i
udbytte inkluderende udbytte for regnskabsaret 1933/34.

Rigsdagsforhandlinger om nyordningen

Allerede den 11. april 1984 fik folketinget lovudkastet forelagt som forslag
til lov om Danmarks Bank. De 4 gamle partier gav deres principielle til-
slutning til lovudkastet. Nar rigsdagsbehandlingen alligevel kom til at
strackke sig over to ar, skyldtes det, at oppositionen kraevede nyordningen
af nationalbankens stilling kaedet sammen med en afvikling af statens for-
hold til landmandsbanken.

Ved foreleeggelsen {remheevede handelsministeren, at politisk tilslutning
til den plan, banken og regeringen nu endelig var ndet til enighed om,

1) Handelsministeriets bekendtgerelse af 13. oktober 1931 nedsatte 1907-lovens krav (gen-
indfert 1. januar 1927) om metaldeekning fra 50 pct. til 38Y/s pct., der for /10 kan bestd
af ikke rentebzrende nettoanfordringstilgodehavender hos Sveriges Riksbank, Norges
Bank og giroindestdender hos Reichsbank, Berlin.

%) 30 pct. metaldekning, der for /s kan bestd af nettoanfordringstilgodehavender hos uden-
landske banker. For den ikke metaldeekkede del af seddelomlsbet nedsazttes 1907-lovens
krav om 125 pct. dackning til 100 pct., der kan bestd i veksler, skatkammerbeviser, bers-
noterede obligationer og 18n mod betryggende sikkerhed.
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forebygger, at aktionarerne 1 1938 kan kraeve likvidation og dermed hjem-
tage en betydelig likvidationsgevinst. ,Man kan méske indvende mod for-
slaget, at der efter dette ydes aktionarerne for meget. Jeg ma hertil svare,
at det ikke har vaeret muligt at opnd et bedre resultat®?).

Organisationsformen blev ikke bergrt ved forelaggelsen. Men den social-
demokratiske ordfgrer, Hans Nielsen, kom ind pa spergsmalet. ,For mig er
det store ved det foreliggende lovforslag dette, at ved den foresldede ord-
ning frariver man de private pengemand seddelmonopolet her i landet.
Man gor ganske vist ikke skridtet fuldt ud, séledes at den nye bank bliver
en ren statsbank. Man skaber en lempelig overgang ved hjalp af en selv-
ejende bank og sikrer dens bestden indtil 1948, men bankens soliditet
grundlacgges ved hjalp af en grundfond pé& 50 mill. kr., som indskydes ved
en forskrivning fra staten. Dermed fslger naturligvis, at staten i alle hen-
seender far indflydelse pad og kontrol med bankens ledelse“?). P4 opposi-
tionens direkte spergsmal om, hvorvidt lovforslaget skulle ses som en for-
lgber for overgang til en ren statsbank i 1948, svarede handelsministeren,
at lovgivningsmagten naturligvis var frit stillet efter 1948, men bundet
indtil da, ,og meningen med det er at give banken en s& stabil karakter
som pé nogen méde muligt, séledes at den ikke skal vaere kastebold hverken
for den ene eller den anden opfattelse, der kunne geores geldende rent til-
feeldigt 1 den tid, der kommer“?).

Venstre fandt, at man med den foresldede organisationsform havde fun-
det ,den gyldne middelvej: banken som selvejende institution, hvorpd sam-
fundet gennem regering og lovgivningsmagt far en vasentlig indflydelse
uden at svackke ledelsens ansvar, og siledes at provenuet af seddelmonopo-
let tilfalder samfundet“*). Partiet s dog hellere rigsdagens indflydelse
varetaget gennem en szrlig kontrolkomité end gennem den foresldede ud-
videlse af repraesentantskabet, hvor rigsdagsmedlemmerne som et mindre-
tal vil f& vanskeligt ved at fore en tilstrackkelig effektiv kontrol med ban-
ken.

Heller ikke fra konservativ side rejstes der indvendinger mod den fore-
sldede organisationsform®).

Oppositionen enskede dog regeringens indflydelse pd udnzvnelsen af
bankens ledelse indskraenket ved at f& fastsldet, at handelsministerens god-
kendelse af valgbarhedsbetingelserne ved valg af erhvervsrepraesentanter
alene tager sigte pa de formelle valgbarhedsbetingelser, séledes at handels-

1) Folketingstidende 1933/84, sp. 4233.
2} Anf. st., sp. 4404.
3) Anf. st., sp. 4453.
4) Anf. st., sp. 4414.
5) De konservative lagde megen vagt pd, at rigsdagens repreesentation i bankens ledelse

ikke skulle fore til nye lennede stillinger for rigsdagsmedlemmerne.
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ministeren udelukkes fra at nzgte godkendelse af valg med henvisning til,
at den valgte ikke har den fornsdne indsigt i erhvervsforhold. Med ret til
at anvende en sddan begrundelse ville handelsministeren nemlig kunne ove
en dominerende indflydelse pad valget af reprasentanter og dermed en
endnu mere dominerende indflydelse pé valget af bestyrelse, hvoraf 2 af 5
medlemmer pd forhdnd udpeges af handelsministeren. Med hovedindfly-
delse pa valget af bestyrelse har man imidlertid ogs& hovedindflydelsen p4
valget af de 2 ikke kgl. udnzevnte direkterer, da disse skal vzlges af reprae-
sentantskabet efter bestyrelsens indstilling.

Oppositionen mente ogsd, at den kgl. udnavnte direkter fik for steerk en
stilling, ndr han udnazvnes pé livstid — med Christmas Mellers ord: ,Hvis
jeg skulle karakterisere hele lovforslaget og ordningen og efter amerikansk
menster give den et navn knyttet til den mand, som har varet serlig virk-
som for at f& den gennemfort, s& ville jeg kalde den — ikke lex Hauge,
men jeg ville kalde den lex Bramsnas. Jeg ville kalde den lex Bramsnas,
hvormed jeg mener, at nationalbankdirektor Bramsnzs, medlem af lands-
tinget, kan spores i dette lovforslag. Man kan se det pd en rakke bestem-
melser. Han ligger ikke og lurer i vandskorpen, nej, han trader fuldtto-
nende frem. Forstedirektoren har i virkeligheden sammen med regeringen
magten over det hele. ... Af bankens direktorer valger kongen den ene -
der er her ikke tale om den 6-&rige periode, som man kender fra andre
vigtige stillinger, nej, han valges for livstid, ja, lex Bramsnzas kender ikke
en gang en aldersgranse®!). Hertil bemarkede handelsministeren, at den
kgl. udnzevnte direkter kun vil ,f& den indflydelse i banken, som hans per-
sonlighed kan skaffe ham, og den omstendighed, at han er selvskreven til
at veere formand, giver ham ikke en serlig indflydelse i banken“?).

Angéende kompetenceforholdene inden for bankens ledelse sagde han-
delsministeren ved forelaggelsen, at bestyrelsen ,skal varetage en funktion
mellem repraesentantskabet og direktionen, og navnlig skal den veare til
stede med rdd og dad i pdkommende tilfelde. Men det egentlige ansvar for
bankens forsvarlige ledelse m& naturligvis leegges pa direktionen“?). Den
nzrmere udformning af disse kompetenceregler kunne dog ferst fastlegges
1 det reglement, der skal udarbejdes i henhold til lovforslaget og godkendes
af det ny reprasentantskab.

Det er bankens opgave at opretholde et stabilt indenlandsk pengevesen
og at lette og regulere pengeomsatning og kreditgivning. Om den forste
side af mélsztningen sagde handelsministeren: , Ved et sikkert pengevasen
forstar man dette, at s& vidt det overhovedet stir i bankens og samfundets
magt at holde stabile valutakurser, gor man det. ... Og det er netop ban-

1) Anf. st., sp. 4427-28.
2) Anf. st., sp. 4453-54,
3) Anf. st., sp. 4236.
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kens opgave, i fallesskab med de myndigheder, den skal virke sammen
med, at drage omsorg for, at pengevasenets stabilitet bliver sd god som
mulig, og at man, ndr omstendighederne ger det muligt, ogsa far en virke-
lig stabil basis for notering af vekselkurserne?).

Regeringen var indstillet pd i vidt omfang at imgdekomme oppositionens
fa indvendinger mod lovforslaget. Oppositionen stillede imidlertid et ube-
tinget krav om, at staten skulle afhaende i hvert fald en del af aktiekapita-
len i landmandsbanken, for der gennemfortes en nyordning af national-
bankens stilling. Argumentet herfor var, at den ordning af landmandsban-
kens forhold, der blev truffet i 1928 med statens overtagelse af aktiekapi-
talen, klart forudsatte, at staten skulle arbejde pd en afvikling af sit for-
hold til landmandsbanken?). Hovedparten af aktierne burde allerede have
vearet solgt og kunne endda have varet solgt til kurser, der 13 over pari.
Men kravet om, at staten skal here op med at drive landets sterste er-
hvervsbank, bliver helt aktuelt nu, hvor staten ved den foresldede nyord-
ning fr afgerende indflydelse pa nationalbanken.

Regeringen nxgtede at keede nationalbankens stilling sammen med salg
af landmandsbankaktier og henviste dels til, at staten nu gennem land-
mandsbankens overskud i nogen grad kunne fa dakning for den ydede
statsstotte, dels til at landmandsbanken kunne have en mission som stats-
bank ved at optrade som konkurrent til de private banker. Selv om opposi-
tionen papegede, at landmandsbanken ikke hidtil havde pataget sig nogen
rentesenkende mission, mente handelsministeren, at dette kunne komme 1
fremtiden.

Da regeringen og oppositionen stod lige skarpt i spergsmalet om afvik-
ling af statens forhold til landmandsbanken, ndede lovforslaget ikke lan-
gere end i udvalg, der oplestes ved rigsdagens hjemsendelse. Lovforslaget
blev genfremsat i uzndret form den 16. oktober 1984 og henvistes atter til
udvalgsbehandling uden sterre udsigt til, at der kunne opnés enighed. Ud-
valgsarbejdet sygnede da ogsa ret hurtigt hen.

Regeringspartierne tog sd nationalbankens stilling op i valgkampen forud
for folketingsvalget i efterdret 1935.

Den 31. januar 19362) blev forslaget til lov om Danmarks Bank fremsat
for 3. gang i uendret form, bortset fra et par formelle andringer, og nu

1) Anlf. st., sp. 4472.

2} 1 henhold til lov af 19. april 1928 om ordning af statens forhold til landmandsbanken,
§ 3, skal aktickapitalen ,pad nzrmere af ministeren fastsatte vilkdr underhdnden eller
ved offentlig emission veere at udbyde til salg til pari eller en s&dan hejere kurs, som
forholdene muligger. Forinden de sidste 20 mill. kr. af aktiekapitalen udbydes, vil mini-
steren have at forhandle med rigsdagens finansudvalg om vilkdrene for afhandelsen af
disse aktier®.

8) Den 30. november 1935 fremsatte Oluf Pedersen et forslag til lov om Danmarks Bank.
Dette lovforslag afvistes af alle de 4 gamle partier.
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blev spergsmélet om salg af landmandsbankaktier behandlet betydeligt
mindre kategorisk bade af regering og opposition i erkendelse af, at man
staerkt nzermede sig sommeren 1988, hvor aktionzrerne i henhold til 1907-
loven kunne kreeve likvidation af nationalbanken. Oppositionen var nappe
heller helt upévirket af den fremgang, regeringspartierne havde haft ved
valget.

De konservative sluttede forlig med regeringen om salg af 12!/2 mill. kr.
landmandsbankaktier og om nogen styrkelse af nationalbankens ledelse i
forhold til regeringen. Venstre fandt ikke regeringens indremmelser til-
streekkelige til at kunne g med i forliget.

Salget af 121/2 mill. kr. landmandsbankaktier var et kompromis mellem
regeringens gnske om at beholde aktiekapitalen i landmandsbanken og
oppositionens gnske om salg af i hvert fald 80 mill. kr. af den 50 mill. kr.
store aktiekapital.

Bankledelsens uafheengighed styrkes ved helt at ophave bestemmelsen
om, at handelsministeren skulle godkende valg af erhvervsreprasentanter.
For at give bestyrelsen en mere alsidig sammensetning og mulighed for, at
ogsa de rigsdagsvalgte reprasentanter kan f8 sade i bestyrelsen, udvides
medlemstallet fra 5 til 7, og der indferes en aldersgreense for den kgl.
udnzvnte direktor.

Efter nationalbankens gnske lempes dekningsreglerne!), idet kravet om
egentlig metaldeekning nedsattes til 20 pct., mens der skal vare 25 pct.
dakning i den egentlige metalfond -+ rentefri nettoanfordringstilgode-
havender i udenlandske seddelbanker, der er godkendt af den kgl. bank-
kommisseer.

Med disse @ndringer og bl. a. ogsd en andring af bankens navn fra
Danmarks Bank til Danmarks Nationalbank vedtoges lovforslaget i begge
ting med regeringspartiernes og de konservatives stemmer, mens venstre
stemte imod. Den til loven knyttede overenskomst med aktionarerne god-
kendtes pa en ekstraordineer aktioneerforsamling den 7. april 1986. Lov af
7. april 1986 om Danmarks Nationalbank trédte i kraft den 28. maj 1936.

Rigsdagsdebatten havde i ferste rakke drejet sig om magtforholdene
mellem regering og bank, men nyordningen gav ikke klare regler for an-
svarsplaceringen. ,Man har ved lovforslagets bestemmelser segt at finde en
form, hvorved ledelsen p& en vis méde blev uafheaengig af de skiftende
politiske forhold. Man har ment, at man skulle skabe en mulighed for, at
en kreds af mend fik ansvaret for og vesentligst retten til at traeffe be-
stemmelser pa disse vigtige omrdder. Man har segt gennem sammensztnin-
gen af den fremtidige ledelse at give lovgivningsmagten en medbestem-

1) Banken henviser til, at den gkonomiske verdenskonference i London i 1938 med henblik
pé at skabe forudseetninger for en genindfersel af guldfoden anbefalede mere elastiske
dakningsregler og ansd en dzkningskvotient pd 25 pet. for tilstraekkelig.
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mende indflydelse pd, hvordan bankens ledelse skulle foregd, og har givet
den ansvarlige handelsminister til enhver tid ansvaret over for rigsdagen
for, hvordan han som kgl. bankkommisser opfyldte forpligtelserne med
hensyn til seddelbankens ledelse og dispositioner “*).

Christmas Mopllers vurdering af nyordningen var, at den gav banken
storre selvstendighed, end der havde varet tale om i drene efter ophaevel-
sen af guldindleseligheden. ,Thi hvad er sandheden om den nuvarende
nationalbankordning? Sandheden er den, at den nuvarende nationalbank-
ordning, som hviler p& oktrojen af 1818 og oktrojen af 1907, gzldende
fra 1908 til 1938, er sat fuldkommen ud af kraft ved valutaloven af 29.
september 1931, og at staten i dag har sterre indflydelse p& banken i kraft
af den gzldende valutalov, end staten ville have, nar dette forslag bliver
gennemfort, og nyordningen treeder i kraft. ..., i gvrigt mener jeg, at det i
et forhold som dette meget mere kommer an pé personer end pa lovregler;
det er personerne, som til syvende og sidst bestemmer, om den rigtige oko-
nomiske politik skal fares“?).

Det erkendtes fra alle sider, at personforholdene ville blive afgerende for
bankens selvstaendighed over for regeringen. Socialdemokraten Hans Niel-
sen havde allerede i fordret 1934 udtrykt det saledes: ,Men for gvrigt vil
personerne her som i alle andre livets forhold vaere af vasentlig betydning.
En svag og sovende minister giver staten en mindre indflydelse end en staerk
og levende, men den samme betragtning kan jo geres geldende over for
direktionen, séledes at forholdet i s& henseende er ganske lige“?).

P4 baggrund af debatten om nyordningens konsekvens for forholdet
mellem bank og regering mitte man vel vente, at nyordningen skulle treede
i stedet for overenskomsten af 29. september 1931 og bringe de seneste ars
,radikale interregnum® til opher?). Ved valutalovens fornyelse i foraret
1987 blev den tanke imidlertid end ikke luftet, at man nu, da national-
bankens stilling var fastlagt ved loven af 7. april 1936, kunne zndre eller
opheve den paragraf i valutaloven, der fastsldr, at nationalbanken skal
handle i overensstemmelse med den kgl. bankkommissar for sa vidt angar
handel med valuta og de dermed i forbindelse stdende forhold.

1} Niels Frederiksen, Folketingstidende 1933/34, sp. 4432.
Jergen Pedersen gav i en artikel i Berlingske Tidende den 23. marts 1936 denne karak-
teristik: ,Forholdet mellem bank og stat har i realiteten vaeret siledes, at regeringen i
kritiske situationer har kunnet kaste ansvaret over pd banken, og bankens ledelse pd sin
side har kunnet henvise til hensynet til regeringens politik. Dette spil vil formentlig med
endnu sterre effektivitet kunne drives i fremtiden. En siidan tilstand har formentlig
ogsd varet hensigten®.

2} Folketingstidende 1935/36, sp. 4480-81.

3) Folketingstidende 1983/34, sp. 4408.

4) Jorgen Pedersen, omtalte artikel.
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7. Realgkonomisk udvikling under krig og
besxttelse

Forrykkelse af den skonomiske balance mellem land og by

Den umiddelbare virkning af den 2. verdenskrigs udbrud i september
1939, var en staerk forringelse af bytteforholdet samtidig med, at vi han-
delspolitisk kom i klemme mellem England og Tyskland. Begge lande
kunne spaerre forsyningerne til Danmark, men det lykkedes dog indtil be-
seettelsen at f4 sddanne aftaler med de to lande, at England lod forsynin-
ger slippe igennem pa betingelse af, at vor eksport til Tyskland ikke blev
foroget. Dette blev kontrolleret ved ménedlige indberetninger til England
om vor handelsstatistik. Til gengald skulle tyskerne lade vor eksport af
landbrugsvarer passere frit til England!). Tyskerne truede 1 slutningen af
1939 med at hindre vor eksport til England, fordi de havde observeret, at
lagrene af korn og foderstoffer var nedadgdende i Danmark og tog det som
tegn pd, at England ville hindre den danske landbrugseksport til Tyskland.

Bytteforholdsforringelsen sd veerre ud pé papiret, end den var i virkelig-
heden. Importprisindekset steg med 80 pct. fra juli 1939 til april 1940,
medens eksportprisindekset, bl. a. pd grund af at England ikke ville forhaje
priserne pd vore landbrugsprodukter, steg med mindre end 10 pct. Da
transportomkostninger indgdr med sterre vaegt i importprisindekset end i
i eksportprisindekset, blev en del af forringelsen opvejet ved ogede fragt-
indtaegter m.v. Der var dog utvivlsomt tale om en reel forringelse af
bytteforholdet.

Alene dette belastede valutareserven, men hertil kom, at udenlandske
leveranderer i stigende omfang kreevede forudbetaling, iser for leverancer
af staerkt efterspurgte varer. De @ndrede betalingsseedvaner betod et yder-
ligere pres pa valutareserven.

Udviklingen ramte i forste omgang landbruget, som langsomt havde
faet forbedret forholdene efter de hardeste krisedr 1931-32.

I modseetning til begyndelsen af 1930’erne var vanskelighederne nu for-
bundet med en kraftig prisstigningstendens, som man sggte at demme op
for ved at undlade at folge sterlingkursens fald, jfr. side 211, men det forte
til sa store vanskeligheder for landbruget, at man i fordret 1940 métte ind-

1) J. Krag, De okonomiske forhold i krigens ferste syv maneder, i V. Buhl, Danmarks eko-
nomiske forhold 1939-1945, Odense 1948, side 12-18.
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fore saerordninger i form af en besynderlig blanding af statstilskud og dif-
ferentierede valutakurser.

Kaplebet mellem de allierede og Tyskland om dominans over Norge
forte til den tyske besazttelse af Danmark den 9. april 1940, og hermed blev
de gkonomiske vilkar med et slag forandret.

Tyskerne gav formelt tilsagn om, at de ikke ville ,berere kongeriget
Danmarks territoriale integritet og politiske vathaengighed”, og p& det
grundlag ferte en samlingsregering under den aldrende Stauning fra juli
1940 den sékaldte forhandlingspolitik med udenrigsminister Scavenius som
den drivende kraft i et forseg pa ved indremmelser at hindre, at befolk-
ningen kom direkte under tysk administration. Denne politik blev opgivet
den 29. august 1943 efter et tysk ultimatum om bl. a. oprettelse af stand-
retter, indferelse af dedsstraf samt udtagelse af gidsler i Odense, sdfremt
et overfald i denne by pa en tysk officer ikke blev opklaret inden en
bestemt dato.

Resten af besxttelsestiden er et politisk interregnum, idet den danske
administration fortsatte under departementscheferne, der dog ikke var un-
derlagt tyske foresatte. Nar der skulle treeffes afgorelser af seerlig vidtraek-
kende karakter, f. eks. i forbindelse med forhandlinger med tyskerne, rad-
forte departementscheferne sig med et udvalg bestiende af 13 fremtre-
dende politikere, men dette udvalg havde ikke nogen formel parlamen-
tarisk status.

Okonomisk betod den tyske beszttelse, at vor samhandel helt zndrede
karakter. Tysklands andel steg fra 20-25 pct. til omkring 80 pct., og
tyskerne veg i modsatning til England ikke tilbage for at betale hojere pri-
ser for danske landbrugsprodukter. Vore eksportpriser var i forvejen va-
sentlig lavere end de tyske hjemmemarkedspriser.

Tyskerne onskede forst og fremmest store forsyninger til det tyske mar-
ked. Med de efterhinden reducerede rationer i Tyskland dakkede den
danske eksport af ked, flesk og smer i 1944 godt 8 millioner personers
forbrug, men disse tre varegrupper tegnede sig dog kun for ca. 10 pct. af
kalorieforbruget?).

Tyskernes iver efter at fa sgede leverancer af landbrugsvarer forrykkede
i vasentlig grad den gkonomiske balance mellem land og by.

Der blev ganske vist gennemfort et drastisk reguleringssystem, hvor man
ved priskontrol, ophavelse af den automatiske pristalsregulering af lon-
ningerne, sxrlige (lave) hjemmemarkedspriser for landbrugsvarer, tilde-
lingsordninger for produktion og investeringer m. v. segte at hindre en in-
flation i at udvikle sig. Forudsztningerne for inflation var, om nogensinde,
til stede.

1) E. I. Schmidt, Tysk fremtrengen og dansk modverge, i V. Buhl, anf. skr., side 81.
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Det lykkedes at stabilisere prisniveauet fra sommeren 1941. Detailpri-
serne var i de forlebne to ar steget med op mod 50 pct., men steg i de neste
fire &r med kun 10 pct. i alt. Selv om der ikke er taget tilstrackkelig hensyn
til forringelse af varernes kvalitet, og selv om priserne p& varer, der ikke
medregnes i detailpristallet steg vasentlig staerkere, er denne stabilitet dog
en usedvanlig prastation.

I hele perioden 1939-45 anslds det'), at pengeindkomsten i landbruget
steg med smd 150 pct., i handel og hdndvark med godt 80 pct., i liberale
erhverv m. v. med godt 60 pct. og for personer ude af erhverv med knap
50 pct.

Mens medhjelperes og arbejderes samlede pengeindkomst steg med
godt 80 pct., er det vaerd at bemarke, at den gennemsnitlige timefortjene-
ste kun steg med godt 50 pct.

Man mé derfor regne med, at realindkomsten i landbruget steg under
besxttelsen, mens den reale timefortjeneste for arbejderne i byerhver-
vene faldt, hvilket dog i nogen grad blev opvejet ved den hejere beskaef-
tigelse. Arbejdslashedsprocenten faldt sdledes fra godt 11 i 1939 til ca. 4,5
1 1944.

Radighedsbelsbet i faste priser faldt med ca. 20 pct. fra 1938-39 til
1943-44, sdledes at bruttoinvesteringerne faldt noget mere end forbruget?).

Overskuddet pé betalingsbalancen steg fra godt 10 pct. af nettofaktorind-
komsten i det farste besattelsesr til godt 20 pct. i det sidste.

Dette bidrag til besxttelsesmagten fremkom dels ved merudfersel, dels
ved varer og tjenesteydelser, der leveredes direkte til de tyske tropper m. v.
Begge grupper finansieredes ved kreditydelse fra nationalbanken til ty-
skerne — for merudferselens vedkommende over clearingkonto med det
tyske clearingsinstitut (i realiteten den tyske centralbank), hvilket tyskerne
anerkendte som en gzld, for de andre ydelsers vedkommende over konto
med Hauptverwaltung der Reichskreditkassen, hvor det blev klart tilkende-
givet, at afviklingen stod hen i det uvisse.

Fra beswzttelsen til udgangen af 1942 blev der over disse konti udbetalt
ca. 70 mill. kr. om maneden. Fra 1943 steg belgbet voldsomt til knap 200
mill. kr. pr. maned, bl. a. i forbindelse med befastningen af Jyllands vest-
kyst. I alt blev der under besattelsen netto udbetalt ca. 8 milliarder kr.,
mens sedler og anfordringstilgodehavender ved udgangen af 1939 kun
udgjorde ca. 3 milliarder kr.

Disse store udbetalinger fik form af en kreditgivning, hvorved den reali-
tet tilsleredes, at der var tale om en tysk beskatning af den danske skonomi.

For at hindre, at den voldsomme foregelse af likviditeten slog ud i steerke

1) V. Kampmann, Indtegts- og formueudviklingen, i V. Buhl, anf. skr., side 252-58.
%) K. Bjerke og N. Ussing, Studier over Danmarks nationalprodukt 1870-1950, Kebenhavn
1958, side 147.
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prisstigninger, indf{ertes som navnt en stram pris-, len- og produktions-
kontrol, hvorved det lykkedes at stabilisere prisniveauet fra 1941. Derimod
anvendtes finanspolitikken kun i yderst ringe omfang. Diskussionen kom
i det vasentlige til at st& om pengepolitikken, hvor der 1 1942 gen-
nemfertes et st foranstaltninger, der havde til hensigt at binde de sdkaldte
ledige penge. Reglerne var dog sé vidt lempelige, at det er tvivlsomt, om
man kan sige, at de havde nogen direkte betydning for pris- og omkost-
ningsudviklingen. Snarere m& man sige, at de sigtede mod den tid, hvor
man gradvis skulle afvikle de gvrige restriktioner, sdledes at man i denne
situation kunne undga en for staerk kreditekspansion.
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8. Valutamangel fra krigens udbrud
til besattelsen

Ustkkerhed om valutakursen

I afsnit 5, side 211, er omtalt, at man 1 slutningen af august 19389 fulgte
sterling et stykke ned over for dollar, men at der den 1. september op-
ndedes enighed om at fastlegge kronen p& dollarkursen 5,18, hvorved
kronen var devalueret ca. 7/2 pct. i forhold til den tidligere dollarkurs
pa 4,79. Den nye dollarkurs blev fastholdt i den folgende tid, hvilket betad,
at sterlingkursen faldt ganske betydeligt, idet den i slutningen af marts
1940 ndede helt ned pd godt 18 kr. — eller et fald pé knap 20 pct. Dette
skabte betydelige vanskeligheder for landbruget, da England kun gik med
til ganske ubetydelige prisstigninger for landbrugsvarer.

I modsetning hertil steg priserne pd importvarer, og der kreevedes yder-
mere i stor udstrakning hurtigere betaling, hvilket snart forte til et steerkt
pres pd valutareserverne!).

P4 denne baggrund forhgjede nationalbanken den 20. september og den
10. oktober 1939 diskontoen med i alt 2 pct. til 5'/2 pct., selv om det var
ganske dbenbart, at de kreefter, man stod overfor, ikke kunne temmes ved
diskontozendringer.

Det var da ogséd langt vigtigere, at man i midten af oktober i realiteten
indferte valutarationering med kedannelse for betaling af forfaldne kom-
mercielle fordringer.

Omkring midten af september var faldet i nationalbankens valutabe-
holdning ca. 20 mill. kr. om ugen — den narmede sig hastigt nulpunktet.
Man dreftede derfor pa et mode med hovedbankerne den 22. september at
udsende et cirkulzre, der pdbsd importererne at udnytte de udenlandske
kreditter, de kunne disponere over, og forbad forudbetaling.

Dette forslag blev forkastet af den kgl. bankkommissaer, men efter flere
dages forhandlinger enedes man om et cirkulaere af 26. september, hvori be-
stemtes, at forudbetaling kun matte ske ved import af {4 vigtige varer (korn,
foder- og gedningsstoffer, breendsel, benzin m.v.), og at importererne i
gvrigt skulle udnytte normal kredit, selv om dette ikke var aftalt i den
konkrete transaktion.

1) Den staerke nervesitet kunne desuden medfere trek pd banker og sparekasser, og man
gennemforte derfor den 1. september 1939 en lov, der gav hjemmel til at begraznse ud-
treek til 800 kr. pr.uge — samme beleb som under 1.verdenskrig, jfr.side 20. Reglen
blev anvendt i en kort periode efter beszttelsen.
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I lobet af efterdret skarpedes betingelserne mere og mere, idet valuta-
reserverne fortsat faldt. I begyndelsen af oktober var de kommet ned pi
26 mill. kr.

Nationalbanken fremheever i et memorandum til handelsministeren, at
der er tale om en reel forringelse af betalingsbalancen, og at en skeerpelse
af importreguleringen er absolut nedvendig, s meget mere som national-
banken altid har anset det for ,et ufravigeligt princip, at betaling af renter
og afdrag pé geld mé have praference over for betalinger for vareimport®.

I midten af oktober er valutareserverne faldet til 17 mill. kr., og natio-
nalbanken herer op med i fuldt omfang at levere valuta i henhold til
cirkulzret af 26. september, hvorved der opstod en kedannelse af forfaldne
fordringer. Samtidig fremkom der planer fra landbrugets side om at samle
al indtjent valuta i Andelsbanken og kun salge den, sdfremt sterlingkursen
atter blev 22,40.

Der udsendes derfor den 28. oktober to cirkulzrer til de autoriserede
valutahandlere, der palagges dels at begranse sig til at betjene deres sad-
vanlige valutakunder, dels ved ugentlige indberetninger at give oplysning
ikke blot om beholdning, men ogsd om tilgang og afgang af valuta.

Det var ikke alene den hjemlige valutarationering, der voldte vanskelig-
heder. Fra engelsk side bebudede man sparring af danske tilgodehavender.
Denne trussel blev dog afvarget, men nationalbanken maitte i januar 1940
ga ind pd ugentlig at give Bank of England oplysning om sterlingtilgang
hidrorende fra dansk landbrugseksport samt oplysning om forbruget af
sterling.

Efter lange og vanskelige forhandlinger opndedes i slutningen af marts
1940 enighed om en betalingsaftale mellem Bank of England og national-
banken, hvorefter hovedreglen var, at sterling der indtjentes ved eksport af
visse landbrugsvarer m. v. til England, skulle bindes til anvendelse til ind-
keb i England. Det var kun et meget beskedent belgb, der kunne omleaegges
til anden valuta.

Landbrugets problemer ville blive yderligere skarpet ved denne ordning,
der gjorde sterling inkonvertibel og dermed bidrog til at presse kursen
yderligere ned.

Regeringen forhandlede med landbruget om en udligningsordning, og det
ser efter direktionsprotokollen ud til, at det var nationalbanken, der tog
initiativ til at supplere de patankte stottearrangementer med et usaedvan-
ligt valutakurssystem.

Sterling var som ovenfor navnt i marts faldet til godt 18 kr. National-
bankens forslag gik nu ud p&, at man skulle ,finde en kompensation mod
sterlingfaldet ved en udligning, der blev holdt inden for omsztningen i
sterling“.

Ideen var, at nationalbanken ville kebe landbrugssterling til en garante-

230



Danskpengehistorie? - 1931-196( 8. Valutamangefra krigensudbrudtil beseettelse

ret kurs af 19,40. Landbruget fik for de enkelte varer forskellige statstil-
"skud afhazngig af de priser, der blev opn3et.

Nationalbanken kunne imidlertid risikere, at man ikke ved en eventuel
omlagning af sterling til anden valuta ville kunne fi en kurs, der svarede
til 19,40, hvilket forte til et forslag om, at banken kunne szlge sterling til
danske importerer af engelske varer til en hejere kurs end 19,40. Herved
ville et eventuelt tab blive deekket.

Konsekvensen af dette system matte blive, at et fald i sterlings interna-
tionale vaerdi ville vare uden betydning for sterlingkursen for landbrugets
eksport — idet man her fulgte sterling. Importerer af engelske varer mitte
imidlertid betale en endnu hejere kurs end tidligere, hvorved kronen altsd
i gennemsnit faldt mere end sterling, selv om man opretholdt uandrede
kurser pa dollar.

Thorkil Kristensen!) satter i en gennemgang af systemet med rette
sporgsmélstegn ved, om disse konsekvenser er ordentlig gennemtzankt.

Det panikagtige i situationen kommer endnu tydeligere frem i gennem-
forelse af bestemmelser om, at hjemforsel af kommercielle tilgodehavender
skzerpes, og at der kraves oplysning om beholdninger af udenlandske
vardipapirer, der beror henholdsvis her i landet og i udlandet.

Krigens forste syv méneder stod sdledes fuldstaendig i valutaknaphedens
tegn, mens de bredere pengepolitiske problemer tradte i baggrunden. Denne
problemstilling blev fuldsteendig zndret ved den tyske beszattelse.

1) Jylands-Posten 7. april 1940.
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9. Beszttelsen. Tyske betalingsmidler
eller danske?

Omlob af tyske penge afverges

Det forste pengepolitiske problem, der meldte sig ved den tyske besattelse,
var betalingsteknikken. De tyske tropper var udstyret med ,Reichskredit-
kassenscheine®, der var udstedt af ,Hauptverwaltung der Reichskreditkas-
sen® i Berlin.

Disse betalingsmidler skulle anvendes til betaling af troppernes forne-
denheder i Danmark, og der blev allerede kl. 18 den 9. april gennem Rit-
zaus Bureau udsendt en meddelelse om anvendelsen af disse anvisninger.
Den fremtrddte anonymt, men kom &benbart fra de tyske tropper.

»De tyske tropper anvender som lovligt betalingsmiddel rigskreditkasse-
sedler (,RK.K. Scheine“). Disse har den samme kursvardi som inden-
landske tyske rigspenge. Omregningen er altsd felgende: 1 Rmk. lig 2
danske kr. Enhver tysk soldat skal ved indkeb til personlige fornsdenheder
betale kontant. Indenlandske tyske rigspenge ma ikke modtages af tyske
soldater eller de tjenstlige myndigheder. Kun i undtagelsestilfzlde frem-
kaldt af den militere situation, og hvor hensyn til troppernes forsergelse
kreever det, er de militzre tjenstlige myndigheder berettigede til at se bort
fra kontantbetalingens grundsatninger og berettiget til at kreeve ydelser
mod modtagelsesbeviser (, Empfangsbescheinigungen®). De udstedte beviser
vil imidlertid hurtigst blive indlost*.

Allerede nzste dag indfandt reprasentanter for det tyske gesandtskab sig
i nationalbanken for at drefte betalingsteknikken. Fra tysk side fremsattes
enske om et 1an i nationalbanken i danske kroner, idet man tilfojede, at det
ogsd matte vere i dansk interesse, at det udelukkende var danske beta-
lingsmidler, der blev anvendt i Danmark. Hertil kom, at tyskerne fandt, at
soldaterne ved det galdende prisniveau fik for meget ved at f4 to kroner
for en mark.

Fra dansk side var man selvsagt interesseret i at undgd omleb af tyske
betalingsmidler sidelobende med de danske, men der métte forst fores for-
handlinger om, hvorledes en s&dan konto skulle dakkes fra tysk side. Indtil
videre var man dog indforstdet med at indlese RKKS med 2 kr. pr. mark.

Man forsggte at ordne spergsmalet hurtigt ved at sende en forhandlings-
delegation til Tyskland. Her var der fra alle sider enighed om, at de tyske
militermyndigheder skulle have udbetalt kroner til debet for en konto for
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den tyske rigsbank. Der kunne imidlertid ikke opnés enighed om, hvorledes
denne konto skulle dakkes. Den tyske centralbank og de danske forhand-
lere var enige om, at vareleverancer fra Tyskland til Danmark ferst og
fremmest skulle anvendes til at nedbringe gzlden pd denne konto, og i
anden rackke indgd over den almindelige clearing-konto. Fra anden side i
Tyskland var man imidlertid af den opfattelse, at spergsmélet om dakning
af kontoen skulle stilles i bero. Hensigten var 3benbart fra starten, at
Danmark skulle baere udgifterne ved den tyske ,beskyttelse“ af landet.

I de folgende maneder fortes langvarige forhandlinger, som strandede pd
indbyrdes tysk uenighed om dakningen af en sddan konto. Tyskerne var dog
dbenbart interesserede i at begraense anvendelsen af andre tyske betalings-
midler end RKKS, idet man i begyndelsen af juli anmodede de danske
myndigheder om at indskaerpe, at det udelukkende var disse betalingsmid-
ler, der ville blive indlgst. Nationalbanken udsendte meddelelse herom.
Dette forleb blev i svrigt gentaget 1 begyndelsen af august.

Forst 1 midten af august blev der opnéet enighed om en ordning, hvor-
efter nationalbanken stiller danske kroner til rddighed for ,Die Hauptver-
waltung der Reichskreditkassen in Berlin“ mod at f& marktilgodehavende.
Den danske stat garanterer denne kredit (ligesom kreditter over clearing-
aftaler) over for nationalbanken, men den tyske stat hafter ikke. I et tidligt
udkast hedder det: ,Vielmehr soll tber die Frage der Liquidierung des
Kontos erst bei der spiteren Gesamtregelung eine Entscheidung getroffen
werden®. I margenen er der lakonisk fojet til: ,Riget heefter ikke for beta-
lingen®.

Over denne konto blev der 1 alt udbetalt over 5 milliarder kr.1).

Fra dansk side snskede man forudgéende forhandlinger med tyskerne om
traekket pa kontoen, og der blev derfor hvert kvartal afholdt mede mellem
danske og tyske myndigheder herom. Disse meder var dog af formel karak-
ter, idet man matte indskraenke sig til at registrere de tyske ensker. Der-
imod lagde man fra dansk side vaegt pd at kunne kontrollere de tyske ud-
betalinger for leverancer dels for at registrere, hvilke firmaer, der leverede,
dels for at kontrollere prisberegninger.

Det blev i overensstemmelse hermed bestemt, at tyskerne i almindelighed
kun matte foretage udbetalinger til danske firmaer og personer ved checks,
der var udstedt til vedkommende betalingsmodtagers ordre. Herved opsam-
lede nationalbanken et enormt materiale vedrerende leverancer til ty-
skerne. Det kunne dog ikke undgas, at der i stigende grad blev betalt kon-
tant, da danske leveranderer i stort omfang enskede at opretholde deres

1) En grundig fremstilling af de mange enkeltheder vedrerende denne konto og clearing-
kontoen findes i F. Hollensen og P. Host-Madsen, Danmarks Nationalbanks finansiering
af ydelser til besaxttelsesmagten og kontrolforanstaltninger i forbindelse hermed i Besaet-
telsestidens fakta 2. bind, afsnit L, kap. 1, Kebenhavn 194647,
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anonymitet. Som modtraek herimod segte man at gennemfore, at kontante
udbetalinger til tyskerne kun skete i nye sedler, sdledes at pengeinstitut-
terne kunne rapportere, ndr kunder kom med store beleb i nye sedler.

Fra dansk side blev der udfoldet bestrabelser for, at den tyske geald
skulle have form af en kronegzld og ikke en markgald. Tyskerne imede-
kom dette gnske i marts 1943, hvorimod man ikke kunne gd ind p4, at
gxlden pd clearingkontoen skulle fores i kroner, da den tyske centralbank
ikke métte have gzld i fremmed valuta. Disse bogholderimassige forhold
fik dog ingen betydning, da galden ikke blev betalt.

Det bor tilfgjes, at nationalbanken allerede i 1943 i hemmelighed be-
gyndte at fremstille nye seddeltyper, saledes at der i fordret 1945 var trykt
s& mange sedler, at en ombytning af samtlige cirkulerende sedler kunne
foretages, ndr der var politiske muligheder for det. Dette blev en vigtig
forudsztning for gennemfarelse af en af nationalbanken anbefalet ekstra-
ordinar formueopgerelse, som rigsdagen traf beslutning om den 21. juli
1945. Herved kunne ejerforholdet til samtlige cirkulerende sedler, konti i
pengeinstitutterne, aktier, obligationer o.s.v. registreres samtidigt. De op-
givne formuer kunne sd sammenlignes med de i tidligere ar opgivne ind-
taegter').

1) Se nationalbankens drsberetning 1945, side 28-32.
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10. Forhandlinger om en told- og mentunion.
Revalueringen

Det danske initiativ

Det er ikke let at vurdere hensigter og tilfeeldigheder i de forhandlinger,
der fortes i sommeren 1940 om oprettelse af en told- og mentunion mel-
lem Tyskland og Danmark!). Det var Danmark, der formelt tog et initia-
tiv, der ikke kan aftvinge beundring. Til gengzld gav det anledning til at
starte den diskussion med tyskerne om en revaluering af kronen over for
mark, der blev gennemfert i januar 1942.

Udspillet kom fra dansk side med regeringserklaringen af 8. juli 1940.
Tyskerne havde i et lynfelttog besejret Holland, Belgien og Frankrig. Un-
der store vanskeligheder var der dannet en ny dansk samlingsregering
med bl. a. Scavenius, der trods nogen modstand fik regeringens billigelse
til felgende erkleering:

»Ved de store tyske sejre, der har sliet verden med forbavselse og be-
undring, er en ny tid oprundet i Europa, der vil medfere en nyordning i
politisk og gkonomisk henseende under Tysklands fererskab. Det vil vare
Danmarks opgave herunder at finde sin plads i et nedvendigt og gensidigt
aktivt samarbejde med Stortyskland . . .“?),

Udenrigsministeriets direkter rejste til Berlin for at ledsage gesandten
ved overbringelsen af udtalelsen til det tyske udenrigsministerium. Tyskerne
forherte sig, om denne skulle forstds sledes, ,,at Danmark var rede til med
Tyskland at drefte (,besprechen®) det fremtidige ekonomiske samarbejde
allerede inden en europwisk fred og ikke forst efter en sidan®. Den danske
udsending havde ikke dreftet dette specielle sporgsmél med udenrigsmini-
steren, men oplyste, ,at der efter alt foreliggende for ham ikke kunne vare
nogen tvivl om Danmarks villighed til en ,Besprechung® for fredsafslut-
ningen, da det selvsagt 14 i Danmarks interesse at blive taget med p3 rad,
inden Tyskland lagde sig for fast p& bestemte standpunkter“?).

') En reekke dokumenter er samlet i udenrigsministeriets publikation, Forhandlingerne med
Tyskland i juli-august 1940 anglende spergsmalet om afsluttelse af en told- og ment-
union, Kebenhavn 1941,

%) Anf. skr., side 8.

%) Anf. skr., side 8-9.
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Det neste skridt var et tysk udspil med forslag om en told- og ment-
union mellem Tyskland og Danmark (mensterprotcktoratet) alene. Dette
havde man nappe forestillet sig fra dansk side.

Den tyske ambassader Ritter fremkom under et bessg i Kebenhavn i
slutningen af juli under en samtale med Bramsnees med et ret dilettan-
tisk forslag om, at bdde kroner og tyske mark skulle cirkulere i Danmark,
men dette blev kraftigt afvist med den begrundelse, at kronen i s& fald
ville blive fortraengt. Planen blev opgivet og erstattet med et forslag om
lettere ombytning mellem de to valutaer til den faste valutakurs, som skulle
vere kernepunktet i mentunionen. Forhandlingerne om en rammeaftale
skulle helst afsluttes i lobet af et par dage. S& havde tyskerne den politi-
ske sejr hjemme.

P& finansministerens foranledning udarbejdede fire skonomer, professo-
rerne Axel Nielsen og Carl Iversen, generaldirektor Knud Korst og vice-
direkter Svend Nielsen (nationalbanken) en redegorelse for et skonomisk
faellesskab med Tyskland.

Redegarelsen tager sit udgangspunkt i en regeringserklaring af 31. juli,
hvori det bl. a. slds fast, at den danske krone skal vare eneste lovlige be-
talingsmiddel i Danmark, at aftalen skal baseres pd et fast kursforhold,
og at overenskomsten ikke ma betegnes som en told- og mentunion.

Som folge af manglende viden om formen for det foresldede fallesskab
fremdrager redegerelsen kun visse sporgsmaél, som kan tankes at f& sarlig
betydning. Det papeges, at det vigtigste ved en mentunion er etableringen
af en fast valutakurs, og at der rent faktisk siden 2. september 1939 har
eksisteret et sddant fast forhold mellem mark og kroner. Samtidig mener
man dog i den nuvearende situation, ,at opretholdelsen af en ren krone-
cirkulation udadtil er et vigtigt udtryk for den danske stats suverznitet“l).
Under normale forhold er en falles cirkulation uden sterre skonomisk be-
tydning. Man peger pd, at en eventuel etablering af en mentunion ma
medfore en udvidelse af den galdende clearingordning, sdledes at denne
kommer til at omfatte samtlige betalinger. Endvidere kan omregningskur-
sen blive et brudent tal og derved umuliggere benyttelsen af mark og
kroner side om side i den daglige omsatning. Den galdende clearingkurs
kan pd grund af langere tids restriktioner i begge lande ikke antages at
afspejle ,kebekraftspariteten® — et forhold, der dog kan neutraliseres ved
den administrative prisfastszttelse 1 handelen mellem de to lande. Ved
fastsaettelsen af en omregningskurs mé det endvidere tages i betragtning, at
et toldfzllesskab sandsynligvis vil medfere en stigning i det danske pris-
niveau, hvorfor indferelse af en toldunion af hensyn til kursfastszttelsen
ma& g8 forud for en montunion.

1) Redegorelse af 4. august 1940 (utrykt).
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Udvalget mener, at en undersogelse af prisforholdene vil fore til, at
markkursen ber zndres fra 207,40 til et sted mellem 100 og 140. P4 bag-
grund af den allerede store dansk-tyske samhandel er det i gvrigt ned-
vendigt snarest at {4 fastsat en ny kurs inden for dette interval.

En toldunion pd grundlag af den tyske toldlov vil virke sdeleggende
for store dele af dansk erhvervsliv, idet bide prisniveauet og prisstruktu-
ren vil blive @ndret. Endvidere vil en toldunion sandsynligvis fore til en
fuldsteendig opgivelse af dansk selvsteendighed i toldmassig henseende.

Herefter omtales forskellige muligheder for et begreenset toldfaclles-
skab: frihandelsomride, udvidelse af kontingenter m. v.

Bade Scavenius og ikke mindre den evrige regering havde hurtigt fiet
beteenkeligheder. Man erklarede sig dog i princippet rede til at indlede
forhandlinger, men opstillede en ret lang raekke erhvervspolitiske betingel-
ser samt understregede hensynet til vor politiske selvstendighed og ensket
om, at kronen forblev eneste lovlige betalingsmiddel her i landet. En dansk
delegation bestdende bl. a. af trafikminister Gunnar Larsen (formand) og
nationalbankdirekter Bramsnaes rejste til Berlin i begyndelsen af august for
at forhandle, formentlig for at undgd en told- og mentunion. Bramsnzs
stillede i hvert fald ved sin ankomst til Berlin den samlede danske delega-
tion folgende spergsmal: Forhandler vi om at undgd en told- og ment-
union, eller forhandler vi om at afslutte en told- og mentunion; kun i for-
ste tilfzelde vil jeg tage del i forhandlingerne. Delegationen og dens for-
mand var enig i, at man selvsagt forhandlede om at undgé en told- og
mentunion?).

I forbindelse med forhandlingerne droftedes p4 dansk foranledning en
kroneopskrivning. Tyskerne holdt p&, at tilpasninger helst skulle foregi
over priserne i landet med det laveste prisniveau. En revaluering holdt
alligevel ikke igen pa priserne, og det kunne overgangsvis belaste land-
bruget med den store galdsbyrde. Man ville helst undgd en eendring af
kursforholdet.

Nu fér tyskerne imidlertid betaznkeligheder ved deres forslag om en
told- og mentunion, vel som folge af intervention og modvilje hos andre
tyske myndigheder og erhvervskredse. Rigsudenrigsministeriet ser maske
ikke lngere de samme propagandamuligheder i forslaget. Da den danske
regering derfor beslutter at meddele, at man ikke er rede til at afslutte en
overenskomst, som foresldet af tyskerne, afbrydes forhandlingerne uden
storre vanskeligheder ~ dog med bitterhed fra Ritters side.

Ideen om en revaluering af kronen fik dog ikke lov til at de. Bramsnas
var en ihardig fortaler for at anvende bl. a. dette middel til at deemme op
for prisstigningerne.

') Den parlamentariske kommission, beretning XI1I, 1-6, Kebenhavn 1954, side 83.
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Revalueringen

Allerede i oktober 1940 afgiver et nyt ekspertudvalg et memorandum
til finansministeren om de skonomiske konsekvenser af prisstigningerne.

Det fremgéar her klart'), at eksportpriserne pa de vigtigste landbrugs-
varer er steget sterkt, og at en reduktion af de tyske toldsatser kan med-
fore en endnu steerkere stigning.

Udvalget overvejer en @ndring af kronekursen, en afgift pa eksporten,
der ikke skal pdvirke prisniveauet, og en binding af en del af eksportpro-
venuet. Man er dog mest stemt for en revaluering.

Efter at Bramsnas 1 september og oktober gentagne gange over for re-
geringen havde gjort opmarksom ,pa det farlige for landets ekonomi i
den igangverende stigning i eksport- og importpriserne samt udtalt, at de
naevnte prisstigninger matte afbalanceres gennem en kronehzvning®, ved-
tager nationalbankens bestyrelse pd et mede den 15. oktober folgende ud-
talelse: .

,Nationalbankens bestyrelse giver sin tilslutning til direktionens stand-
punkt, at prisforholdenes udvikling geor en haevning af kronekursen pékrae-
vet®,

Udtalelsen er tiltradt af den samlede bestyrelse, idet venstremanden,
sparekassedirektor J. Jensen-Klejs dog tog forbehold pd grund af mang-
lende overblik over konsekvenserne af en kronehevning,

I februar 1941 understreger nationalbanken i en skrivelse til handels-
ministeren igen nedvendigheden af en revaluering og anmoder samtidig
om en forhandling. Bramsnaes deltager herefter den 21. februar i et mini-
stermeade, i hvilket han gennemgér nationalbankens synspunkter samt nogle
beregninger af departementschef Cohn. Ifslge disse beregninger skulle en
revaluering, hvis hjemmemarkedspriserne blev fastholdt, ikke skade land-
bruget synderligt?). Nationalbanken argumenterer for, at en kronehavning
bor andrage ca. 10 pct.

Resultatet af ministermedet bliver, at Bramsnaes og afdelingschef Was-
sard fra den 11. til den 14. marts forhandler i Berlin. Vanskeligheder med
vardiforholdet mellem Reichsmark og visse balkanlandes valutaer gor, at
Reichsbank er bange for, at en @ndring i det dansk-tyske valutaforhold
kan fa konsekvenser for det tyske forhold til balkanlandene. Man gér dog
med til en kronehavning, for sd vidt andre tyske instanser giver deres
tilslutning. Rigsudenrigsministeriet er imidlertid imod en sddan @ndring,
mens der ikke er fuld klarhed om rigsskonomiministeriets stilling.

1} En raekke dokumenter er samlet i udenrigsministeriets publikation, Redegorelse for de
stedfundne overvejelser vedrerende en kroneopskrivning som middel til standsning af
prisstigningen, Kebenhavn 1941.

2) Anf. skr., side 81. Beregningerne er meget summariske. Den vasentlige faktor i bespa-
relserne, der stilles over for indtegtsnedgangen, vedrarer landbrugets private hushold-
ning.
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Revalueringen

De danske onsker droftes igen under viceprasident Puhls beseg 1 natio-
nalbanken i begyndelsen af april. Reichsbank viste herunder forstielse for
onsket om en kronehaevning, men denne kunne stadig ikke gennemfores pé
grund af de tyske ministeriers modstand.

Omkring midten af november gir Reichsbank pa meder i Berlin med
Bramsnas og de interesserede tyske ministerier steerkt ind for de danske
ensker. Rigsekonomiministeriet giver efter, og rigsudenrigsministeriet gar
ikke lenger imod. Fra anden side — formentlig mest rigsfinansministeriet —
viser der sig stadig betankeligheder, og spergsmalet bliver ikke afgjort, men
udskudt til intern tysk forhandling.

Lordag den 17. januar 1942 deltog Bramsnees i et mode i det dansk-tyske
regeringsudvalg for den dansk-tyske samhandel. Ministerialdirekter Wal-
ter oplyste her, at han havde fiet meddelelse fra Berlin om, at han var be-
myndiget til at forhandle om en kronehzevning pa ca. 8 pct. Denne bevea-
gelse svarede stort set til den &ndring i kronens vardi, som fandt sted den
1. september 1939. Bramsnas foreslog straks en kroneh@vning p& 10 pct.,
men tyskerne havde fiet meget bestemte ordrer om ikke at gé ind i for-
handlinger om en sterre opskrivning end 8 pct. Samtidig redegjordes for
en rakke tyske betingelser for kronehzevningen.

P& meder i nationalbanken den 18., 19. og 20., hvori deltog reprasen-
tanter fra udenrigsministeriet, enedes man om vilkarene for opskrivningen,
herunder at kronen skulle opskrives med ca. 8,2 pct. over for alle valutaer.
Endvidere traf man tilsyneladende pa tysk initiativ en rekke principielle
aftaler om bestemmelser til afbedning af virkninger af revalueringen over
for landbruget (landbrugets leveringsvillighed til Tyskland maétte ikke for-
mindskes — priserne i tyske mark forhgjedes), overgangsregler for forskel-
lige faste kontrakter, ophzvelse af dansk importafgift fra 1. april 1942,
prisudviklingen i Danmark (begraensning af avancerne ved import bl. a.
af kul) samt neutralisering af overskydende kobekraft i Danmark.

Resultaterne blev onsdag den 21. januar forelagt for den kgl. bank-
kommisser, finansministeren og landbrugsministeren og senere samme dag
for den samlede regering. Denne tiltradte enstemmigt planen, idet det dog
aftaltes, at partiernes 9-mands udvalg skulle have sagen forelagt. ,Et
fra enkelt side fremsat forslag om indkaldelse af partimeder blev af na-
tionalbankdirektor Bramsnzs betegnet som risikabelt og som vearende
uforeneligt med sagens gennemforelse, der af hensyn til konsekvenserne
métte ske hurtigst muligt uden at blive bekendt i videre kredse® (direk-
tionsprotokollen).

Naste dag forelagde den kgl. bankkommisszr planen i partiernes 9-
mands udvalg, hvor der blev givet tilslutning. Den 22. januar 1942 kunne
regering og nationalbank herefter udsende meddelelse om revalueringen.
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11. Foranstaltninger mod pengerigeligheden

Rentefald

Den umiddelbare virkning af besattelsen og den sgede likviditet var en
tendens til rentefald, som blev markeret af nationalbanken ved en diskon-
tonedsattelse allerede i maj 1940 fra 5'/2 til 41/2 pct. Motiveringen var vel
forst og fremmest, at det ekstraordinzre pres pa valutabeholdningen var
ophert ved afskarelsen af de handelsmassige forbindelser med den vest-
lige verden. Senere gjorde den sgede likviditet sig starkere gzldende, og
dette motiverede dels, at nationalbanken herte op med at yde rente pa
indestdender fra banker og sparekasser, dels en yderligere diskontoned-
sattelse pa 1/2 pct. 1 oktober?).

Der blev desuden fort forskellige underhndsforhandlinger med ban-
kerne og sparekasserne om en sankning af indlansrenten. Provinsbankerne
lagde i serdeleshed pres p& nationalbanken for at f& den til at overtale
sparekasserne til at g& med til en rentesznkning. Den galdende private
renteoverenskomst mellem banker og sparekasser var blevet andret i marts
1940, siledes at den hojeste rente for indlan pé opsigelse steg med /2 pct.
til 41/2 pct., og denne sats snskedes nedsat til det tidligere niveau 4 pct.

Trods henstilling fra nationalbanken fastholdt spareckasserne maksimal-
renten p& 4/2 pct. uanset, at den 18 over diskontoen. Denne holdning an-
dredes dog, efterhdnden som likviditeten steg, uden at placeringsmulighe-
derne ggedes, og i sommeren 1941 nedsattes indlansrentesatserne.

Samtidig faldt obligationsrenten, jfr. figur 20.1, side 828. Faldet var dog
ikke voldsomt. I slutningen af 1930’erne 18 obligationsrenten typisk pa 41/2
pct. Ved krigsudbruddet steg den voldsomt til neer ved 6 pct., men kom
hurtigt ned pé& 4!/2 pct., hvorefter den under besazttelsen langsomt sivede
ned til 8Y/2 pct. Spergsmélet om konvertering blev nu igen aktuelt.

Omfattende konvertering

Der var dog ikke stemning for serievise konverteringer med offentlig stette,
men pi kreditforeningernes initiativ gennemfortes en midlertidig lov i au-
gust 1941 — efter mange forleengelser udleb den 1 1950 — med det formal
at lette individuelle konverteringer. Loven, der blev vedtaget enstemmigt,

1) Nationalbankens arsberetning 1940, side 7.
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suspenderede tinglysningslovens krav om efterpanthaveres samtykke til
konvertering, men var pd andre punkter — bestemmelser vedrsrende for-
ogelse af lanene og amortisationstiden — knap sd debitorvenlig som de i
1933 og 1934 gennemforte love.

Indenrigsministeren (Knud Kristensen) begrundede denne holdning med,
at ,saledes som forholdene er for tiden, og navnlig som de ser ud til at
blive i den narmeste fremtid, kan det ikke bestrides, at det, at alting stiger
i vaerdi, betyder, at de, som sidder med de reelle vardier, i hvert fald
pengemessigt bliver bedre stillet 1 gjeblikket, mens de, som sidder med
obligationerne eller pengene, bliver forholdsvis ringere stillet. Jeg vil der-
for ikke kunne anse det for rimeligt at gennemfore et forslag, som stiller
dem endnu vaerre®?).

Nationalbanken havde efter ministerens oplysninger ikke varet inddra-
get i droftelserne. Tidligere havde der varet overvejelser om en alminde-
lig konvertering, men det var ikke blevet til noget.

[ sommeren 1942 gennemfores en speciel regel, der er nedvendig for
konvertering af husmandskreditforeningernes obligationer. Under debat-
ten siger den konservative ordferer (Hasle): ,Der sperges meget i denne
tid om den store samlede konvertering. Nar jeg siger, at der sperges me-
get, ligger der nu ikke deri, at kravet egentlig har veret rejst med sarlig
stor styrke fra noget hold, og givet er det jo, at hvis dette krav skulle
imedekommes, méitte staten og nationalbanken stille sig i spidsen, men jeg
forstar udmarket godt, at bdde regeringen og nationalbanken tever og vel
nzrmest mi siges at stille sig afvisende“®). Partiet fremhaver ogsd de
uheldige virkninger, det kan f& for en senere mormalisering af erhvervs-
livet, hvis renteniveauet nu kommer alt for langt ned, hvortil kommer, at
en almindelig konvertering umiddelbart vil give sig udslag i hejere ejen-
domspriser. Socialdemokratiet og de radikale er vel nok lidt mere interes-
serede i at fremme konverteringen. Bertel Dahlgaard leegger ikke sd me-
gen veegt pd de ojeblikkelige virkninger, ,men set ud i fremtiden kan selv
en mindre lettelse i renten fa stor betydning ikke blot for landbruget under
de produktions- og afsetningsforhold, der kommer efter krigen, men ogsi
for byejendomme, ndr det nuvarende lejeniveau skal fastholdes, hvad jeg
gér ud fra, der er enighed om her i tinget“?). I gvrigt mener Bertel Dahl-
gaard, at den ferte politik er ,udtryk for, at nationalbanken og formentlig
ogsé regeringen ensker at stabilisere renteniveauet, s godt som det nu er
muligt, omkring et punkt der svarer til, at 4 pct.’s obligationerne ligger i
pari eller miske en smule over pari®4).

1) Landstingstidende 1940/41, sp. 1345.
2) Folketingstidende 1941/42, sp. 2875.
3) Anf. st., sp. 2377.
4) Anf. st., sp. 2383.

16 Dansk Pengehistorie 11 241



Danskpengehistorie? - 1931-196( 11. Foranstaltningemodpengerigelighede

Under et made i nationalbanken i september 1942 erklerer direktionen
over for reprasentanter for kreditforeningerne, at en almindelig eller se-
rievis konvertering ikke kan forvente stotte fra banken, da ,det ville stride
mod bankens pengepolitik, safremt den gik ind i en risiko, der kunne fore
til udstedelse af store beleb i nye sedler i forbindelse med indfrielse af
kreditforeningsobligationer®.

Det skal yderligere her navnes, at man i 1946 udvidede loven til ogs4 at
omfatte kebstadshypotekforeninger. P& de konservatives foranledning ind-
hentedes under udvalgsbehandlingen udtalelser fra sparekassernes falles-
reprasentation og Assurander-Sociétetets komité. Disse gav udtryk for stor
betenkelighed ved at opretholde konverteringslovens bestemmelser og for
sparekassernes vedkommende navnlig ved at udvide den til hypotekfor-
eningerne.

Forsikringsselskaberne fremhaver, at man ikke pd lengere sigt kan
regne med at holde renten under 4 pct., og at det derfor m& veare ube-
rettiget at pafere obligationsejerne tab ved nu ad lovgivningsvej at soge
renten bragt ned pa 3'/2 pct.

Sparekasserne fremhaver vanskeligheden ved at forrente de penge, der
bliver ledige ved udtrzkning og under de usikre pengeforhold vil soge

Tabel 11.1 Konvertering af kreditforeningslin') i regnskabsdrene®)
1940/41-1948/49

Restgzld konverteret fra
Konver-
5 pet. 41 pet. 4 teret rest-| ,~ntal
pet. d konver-
til til 1 I I . 8= [|terede lan

4% pet. | 4 pet. | 33 pet. 4 pet. | 3% pet. 3% pet.

mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kv, mill, kr. mill, kr.
1940/41 - - - - 3 - 3 1 4 100
1941/42 13 9 1 23 26 4 30 -~ 53 1.850
1942/43 17 24 1 42 230 23 258 5 300%) 10.800
1948/44 4 - 5 197 5 202 3 210 7.700
1944/45 - 5 - 5 507 19 526 20 551 23.100
1945/46 - 2 1 3 362 115 477 524 1.004 38.800
1946/47 - 2 1 3 84 124 208 365 576 30.300
1947748 - 1 - 1 49 33 82 188 221 14.300
1948/49 - 1 - 1 13 - 13 1 15 2.650
1940/41—~
1948/49 31 48 4 83 1471 323 1.794 1.057 2.934 129.600

Statistisk Arbog.

1) Ekskl. Kreditforeningen af Kommuner i Danmark.

%) Regnskabséret folger finansret bortset fra Kebenhavns Kreditforening, hvor regnskabs-
aret folger kalenderdret.

%) Heraf 47 mill. kr. ved serievis konvertering.
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Tubel 11.2 Kreditforeningernes cirkulerende kasseobligationer fordelt
efter nominel rente i udvalgte dr

Relativ fordeling efter nominel rente
Ultimo Cirkul.
regnskabs- | kasseobl. 4 pet. 41 pet. | Sipet. | 63 pet.|
aret ialt 3pct. | 3t pct.{ og |4ipct.| og og og | Tilsammen
4% pct. 5pct. | 6pct. | 7 pet.
mill, kr. pct. pet. pct. pct. pct. pct. pct. pct.
1932/33 4.258 0 6 18 71 5 . . 100
1934/35 4.617 0 5 41 52 2 . . 100
1940/41 5.172 0 4 41 53 2 . . 100
1948/49 6.750 0 34 52 13 1 . . 100
1954/55 8.184 0 25 44 20 11 . . 100
1964/65 21.984 0 8 20 15 19 17 21 100

Statistisk Arbog.

over 1 spareckasserne, s meget mere som sparekasserne var afskiret fra
at kebe 5-arige statsobligationer og var underkastet kassebindingsregler
,uden at begrundelsen herfor synes indlysende rigtig“?).

Rigsdagen ville ikke underkende den ulempe, rentefaldet kunne have for
sparekasser, forsikringsselskaber og andre obligationskebere, men tillagde
de heldige virkninger for de producerende erhverv storre vaegt og vedtog
enstemmigt forlengelsen og udvidelsen af konverteringsloven.

Konverteringerne kom i gang i 1942, men det fremgdr af et referat af
medet i nationalbanken 1 september 1942, at omkostningerne ved de indi-
viduelle konverteringer var s betydelige, at ca. halvdelen af nedgangen i
den nominelle rente gik tabt.

De samlede konverteringer blev 1 de folgende ar af et ganske betragteligt
omfang, jfr. tabel 11.1 og 11.2.

Hertil kom konverteringer af offentlige 14n.

Man tilsigtede sdledes ikke direkie at bremse tendenserne til rentefald.
I denne henseende blev markedets tendenser fulgt.

Binding af de ledige penge

Hovedinteressen kom til at knytte sig til den voldsomme foregelse af lik-
viditeten, der fremkom ved finansieringen af de tyske tropper og ved over-
skuddet pé clearingkontoen.

Stigningen i disse to poster pd nationalbankens aktivside gav sig i forste
omgang udtryk pd passivsiden i form af eget seddelomleb og eget indskud
pé folio.

Samtidig medferte den staerke kreditudvidelse over de tyske konti sam-

1) Rigsdagstidende 1945/46, tilleg B, sp. 967-68.
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Banker og sparekasser 1 Ult. 1939 ‘ Ult. 1942 Medio 1945
mill. kr. mill, kr. mill. kr.
Indldn .................. 4.649 6.277 9.756
Udldn ................... 4.162 3.816 3.365
Obligationer m. v. ........ 946 2.051 3.697

Anm.: Tal for sparekasser er pr. ultimo marts det folgende ar — medio 1945 dog pr. ultimo
marts samme &r.

Statistisk Arbog, nationalbankens &rsheretning 1945, Banktilsynet 1920-1945, Keobenhavn
1945, samt tabel 19.1, side 312, og tabel 19.2, side 814.

men med begraensningen af produktionen, at bankers og sparekassers ud-
lan begyndte at falde, jfr. ovenstaende oversigt.

Indldnene steg altsd under hele besxttelsen med mere end fem milliar-
der kr., mens udldnene faldt med ca. 800 mill. kr.

For nationalbanken blev det en central opgave at soge at neutralisere
denne likviditetsforogelse. Det er naeppe for skarpt at sige, at nationalban-
ken stgttede enhver disposition, der kunne bidrage til at binde en del af
disse belsb, uanset om bindingen var ganske svag, og uanset om den nz-
sten udelukkende var af bogholderimassig karakter?).

Den tankegang, der ligger bag, findes klarest udtrykt i bankens &rsbe-
retning for 19412).

Det fremhzves, at udviklingen medferer en fare for ,det danske penge-
veesens stabilitet, sdvel rent sjeblikkelig som p& lengere sigt®.

Der fortsattes: ,De mange ledige penge, som de private banker og spa-
rekasser ikke Jangere ser sig i stand til at frugtbargere p& normal vis, vil
kunne gore skade, sdfremt de seges investeret pd en for samfundets hus-
holdning mindre gkonomisk méde. Der spores en ret tydelig tendens til
anbringelse af midler under spekulationsmzssige former eller i de forhén-
denvarende ejendomme i landet, hvorved priserne pa kapitalvardierne
drives i vejret til skade for erhvervslivets fremtidige rentabilitet.

Det er nationalbankens opfattelse, at det svel af hensyn til disse rent
ojeblikkelige faremomenter som af hensyn til de spergsmal, der opstér,

1) Dette geelder f. cks. onsket om, at staten skulle indbetale et beleb til nedbringelse af sta-
tens reguleringskonto, der var oprettet ved revalueringen i 1942, hvor der opstod tab pd
tilgodehavenderne i Tyskland pd 125 mill. kr., som ifelge statsgarantien skulle dakkes
af staten. Nationalbanken hazvdede, at en nedbringelse var rimelig som led i foranstalt-
ningerne mod inflationen. Der forhandledes om spergsmalet i 1942, og bankens bestyrelse
og reprasentantskab kom med henstillinger om, at gzlden blev nedbragt. P4 statsregn-
skabet 1942-43 blev der s& afskrevet 40 mill. kr. p& kontoen, men nationalbanken var
ikke tilfreds hermed. Endelig indvilgede finansministeriet i marts 1944 i at indbetale
yderligere 40 mill. kr.

?) Nationalbankens drsberetning 1941, side 6.
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nar krigsekonomien engang skal afvikles, vil vere nedvendigt, at der,
eventuelt ad lovgivningens vej og pd anden méde, gennemfores foranstalt-
ninger, som tilsigter en anbringelse af de ledige pengemidler i en form,
der giver dem nogen forrentning og samtidig en mindre likvid karakter®.

Under en forhandling i januar 1942 med bankerne om pengerigelighe-
den anbefalede disse ,en storre emission af 2-arige statsgzldsbeviser som
et egnet middel til binding af ledige private penge, som bankerne ikke
lengere sa sig i stand til at yde rente af“. Denne risiko for en yderligere
nedgang i renten pa korte penge — indskud — ferte til, at nationalbankens
direktion vedtog at udarbejde en samlet plan, der skulle behandles af be-
styrelse og reprasentantskab og derefter tilstilles den kgl. bankkommis-
SaT.

En sddan plan blev behandlet pa et bestyrelsesmode i slutningen af ja-
nuar 1942, hvor det blev vedtaget, at der dels skulle arbejdes p& en ind-
stilling til repreesentantskabet, dels forhandles med den kgl. bankkommis-
seer om udarbejdelse af lovforslag.

Planen indeholdt i korthed fire led.

1. Tvungne kassereserver for banker, men ikke for sparekasser. Maksi-
mumssats pd 25 pct. af samlede anfordringsindskud med adgang for
nationalbanken til individuel dispensation og eventuelt generel senk-
ning.

Nationalbanken ville veare villig til at forrente disse konti med /4 pct.

2. Oprettelse af opsigelseskonti for banker og sparekasser i nationalban-
ken. Renten pd& 6 maneders opsigelse skulle vare %1 pct.

8. Salg af statspapirer. 2-drige statsgeldsbeviser med rentefod 13/ pct.
alene til private og skatkammerbeviser til diskonto %s pct. ogsd til
banker og sparekasser.

4. Udstedelse af statsspareobligationer.

Efter forhandling om disse forslag blev de forelagt repraesentantskabet i
marts 1942, hvor de blev anbefalet, ,idet man dog ikke har anset det for
repraesentantskabets opgave at tage stilling til forslagenes enkeltheder®.
Herefter blev de tilstillet den kgl. bankkommisszaer.

I argumentationen for forslagene peges der sivel p8, at der ved den
meget lave rente vil ,opstd en fare for en unormal anvendelse af kapitalen
i spekulationsejemed og for fejlagtige investeringer® samt ,at de mange
ledige penge i de private banker vil kunne danne grundlaget for en usund
kreditydelse, ndr der atter udefra kommer tilgang af r&- og hjzlpestoffer
samt faerdigvarer. Erfaringerne fra tiden umiddelbart efter den forste ver-
denskrigs afslutning viser dette“?).

1) Nationalbankens &rsberetning 19438 side 21. P. Nyboe Andersen, Linerenten, Kebenhavn
1947, side 278, synes ikke at have varet opmarksom pa, at begge argumenter anvendtes.
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I lobet af april blev der fort forhandlinger i regeringen og mellem myn-
dighederne og pengeinstitutterne, og der opnéedes til slut enighed om for-
slag, der pd forskellig vis afviger {ra nationalbankens udkast.

For det forste bliver kassereservebestemmelsen ikke udformet i en selv-
steendig lov, men som tilleg til bankloven. Herved understreges, at be-
stemmelserne er midlertidige.

For det andet ndres — pd bankernes foranledning — beregningen af de
belab, der skal bindes. I stedet for binding alene af en vis procent af ind-
lanene foreslds en mildere gennemsnitshinding, men suppleret med bin-
ding af en vis procent af indlansforsgelsen.

For det tredje bliver myndigheden til at dispensere og eventuelt gene-
relt nedseatte satserne henlagt til handelsministeren, der handler efter ind-
stilling fra nationalbanken.

For det fjerde geres loven udtrykkelig tidsbegraenset til udgangen af
juni 1944, mens nationalbanken havde gnsket den gzldende indtil videre.

I folketingsdebatten er det ganske klart, at et af hovedmotiverne for ved-
tagelsen er, at de private banker og sparekasser er ved at ophere med at
give rente af indskud. Handelsministeren (Halfdan Hendriksen) siger ved
foreleeggelsen den 25. juni 1942, at en vasentlig del af indskud i ban-
kerne .enten slet ikke forrentes eller kun erholder en ganske beskeden
rente, og denne bevagelse henimod bortfald af renten for korte penge mé
paregnes at blive fortsat, medmindre der treffes sarlige foranstaltnin-
ger“!). Han er dog klar over, at inflationsrisikoen — s8 lenge der er pris-
kontrol og andre reguleringer — er begranset til prisstigninger pa kapital-
genstande.

Vel har handelsministeren bemyndigelse til at dispensere, men det siges
ganske klart, at spergsmalet om dispensation vil ,ofte vere afhzngigt af
en pengepolitisk bedemmelse af de dispositioner, der har medfert, at ban-
ken ensker at fa dispensation, og det er derfor fundet naturligt, at natio-
nalbanken har en afgerende indflydelse pd, om en siddan dispensation skal
gives eller ikke“?).

Stats- og finansministeren (Buhl) foreleegger samtidig forslaget om 2-
arige statsgaeldsbeviser (mé ikke tegnes af banker og sparekasser), skat-
kammerbeviser pd 6 méneder og statsspareobligationer (disse sidste kan kun
udstedes til private personer) og fremhaver, at udgiften for statskassen er
~en renteudgift, der ma betragtes som en slags risikopremie, der betales for
sa vidt muligt at afverge de forstyrrelser, som lesgiende penge kan med-
fore”s).

Debatten er ikke dybtgdende og viser ikke nogen sterre forstdelse. Der

1) Folketingstidende 1941/42, sp. 2151,
2) Anf. st., sp. 2156.
3) Anf. st., sp. 2158.
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er almindelig tilslutning med besynderlige begrundelser. Kun skal det an-
fores, at Buhl i sit svar fremhaver, at han anser risikoen for senere kredit-
ekspansion ,for et af de allervigtigste og allervanskeligste skonomiske pro-
blemer, et problem, som vi heller ikke er fzrdige med, nir krigen er forbi,
men som sikkert vil pdkalde foranstaltninger udover, hvad der her er
foreslaet, videre frem i tiden“!). Piben fik en anden lyd i 1948.

Halfdan Hendriksen slutter af — provokeret af et sporgsmil — med at
havde, at lovforslaget om kassereserver ikke har noget som helst at gore
med ,rentesporgsmalet her i landet“?).

Princippet i kassereserveloven var altsd, at banker — men ikke spare-
kasser — skulle binde 15 pct. af deres korte indskud (vasentlig folio og
kontokurant), 5 pct. af deres halvlange indskud (p bankbog m. v. p4 an-
fordring eller kortere opsigelse end 3 méneder) samt 40 pct. af stigningen
i de korte indskud siden ultimo august 1939. De lange indskud — 3 ma&-
neder og derover — gik fri?).

Der var altsa tale om en kombination af gennemsnits- og marginalregler.

De to love af 3. juli 1942 gav siledes mulighed for delvis at neu-
tralisere en del af den steerke foregelse af likviditeten — en neutralisering
som man havde forsemt under den forste verdenskrig, men som unagtelig
i mange henseender ikke var sarlig effektiv. Der var stadig rigelig likvi-
ditet i banksystemet, og statspapirerne var yderst kortfristede og dermed
lette at gore helt likvide. Krigsfinansieringen adskilte sig dog ikke i disse
henseender fra andre landes. Ogsa her skete den i stor udstrakning ved
kortfristede statslan via banksystemet. Teknikken var nok forskellig. I
Danmark var det tyskerne, der trak p& nationalbanken, hvorefter myndig-
hederne bagefter gjorde disse tilgodehavender lidt mindre likvide, men re-
sultatet var det samme.

Bramsnes var ikke tilfreds med resultatet og foranledigede finansmini-
steren til at nedsette det sdkaldte professorudvalg i januar 1943.

Udvalget afgav allerede den 2. marts 1943 en beteenkning, hvori der an-
befaledes en rackke skatte- og afgiftsforhejelser, emission af mere langfri-
stede statsgaldsbeviser, skarpelse af likviditetsreglerne for banker og
inddragelse af sparekasserne under reglerne samt afgift pa salg af land-
brugsejendomme til ikke-landbrugere.

Denne betznkning blev fulgt op af et nyt memorandum fra national-
banken af 15. april 1943, hvor man under hensyn til den stigende beskzf-
tigelse, det stigende indkomstniveau og den faldende vareforsyning anbe-
faler professorudvalgets forslag. Bestyrelsen anbefaler ligeledes, at der op-

1} Anf. st., sp 2252.
2) Anf. st., sp. 2253.
%) Lovene af 3. juli 1942 aftrykt i nationalbankens &rsberetning 1942, side 27-31.
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tages forhandlinger mellem regeringen og nationalbanken om yderligere
foranstaltninger.

Regeringen — med Scavenius som statsminister og Kofoed som finans-
minister — gdr ind for en stramning, men bade forelzeggelsestalerne og de-
batten forckommer endnu tyndere end aret for.

Finansministeren supplerer de tre papirer fra 1942-loven med 5-&rige
obligationer (md ikke tegnes af banker og sparekasser) og 10-4rige obliga-
tioner (har ingen begransning) og karakteriserer det blot som en fortsat-
telse af sidste drs lovgivning?).

Handelsministeren (Halfdan Hendriksen) gor noget mere ud af foreleeg-
gelsen og giver bl. a. en omfattende begrundelse for, at sparekasserne nu
kommer med?).

Det vasentlige i forslaget er, at bankerne nu ud over 1942-loven skal
binde 45 pct. af stigningen 1 de halvlange indskud (p& bankbog m.v. p3
anfordring eller kortere opsigelse end 8 méneder) og 50 pct. af stigningen
i indskud pa mindst 8 maneder men under 6 maneder. Sparekasserne najes
med at skulle binde 50 pct. af stigningen i indskud under 6 maneder — alts3
ogsé de helt korte.

Desuden indferes, savidt det kan ses med tilslutning fra nationalbanken,
en regel, som kom til at spille en stor rolle senere hen, nemlig at bankerne
ved beregning af kravet til egenkapitalen (10 pct. af de samlede geelds- og
garantiforpligtelser) kunne fradrage et belob i galds- og garantiforpligtel-
serne, som svarer til det belsb, der skal bindes ekstraordinart ifelge loven®).

Provenuet af salget af statspapirerne indbetales pa serlig konto i na-
tionalbanken.

Efter den 29. august 1943 viderefortes disse foranstaltninger, men der
skete ikke nogen udvidelse.

Et overblik over de gennemferte foranstaltninger fis af nedenstiende

oversigt, jfr. bilagstabel I, V, VIII, X og XIII.

Ult. 1939 | Ult. 1941 | Ult. 1943 | Medio 1945

mill. kr. mill, kr. mill, kr, mill. kr,
Tyske konti ...ooovvviiniiiiiiinn, - 1.617 4.147 7.699
Seddelomlob ..., 600 842 1.859 1.241
Folio i nationalbanken ................ 114 825 490 495
Banker og sparekasser (opsigelseskonti) . . - - 472 946
Banker og sparekasser (kassereservekonti) - - 972 1.955
Statskonti ..o 279 148 869 8.023

1) Folketingstidende 1942/48, sp. 1616 ff.

2) Anlf. st., sp. 1640 f.

%) Lovene af 8. juli 1943 er aftrykt i nationalbankens Srsberetning 1948, side 29-36. En
omtale findes side 11-12.
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Af en samlet likviditetsforegelse pd ca. 7.700 mill. kr. var altsi godt
5.000 mill. kr. havnet pa statskonti og p& kassereservekonti, men hermed
var der som nazvnt ikke sikret nogen egentlig binding, da en stor del af
indskuddene pa statens konti modsvaredes af korte verdipapirer.

Det var helt klart, at forbindelsen mellem den realgkonomiske udvikling
og pengesystemet i stor udstraekning var klippet over, og der har derfor
vaeret en tilbgjelighed til at anskue pengerigelighedsforanstaltningerne nz-
sten udelukkende som en ret overfledig forrentning af befolkningens og
pengeinstitutternes ledige midler.

Det er dog nok at g& for vidt. Dels m& det antages, at foranstaltnin-
gerne i nogen grad bidrog til at holde igen pa prisstigningerne p& formue-
goder, dels havde man skabt et apparat, hvorved det ville vere muligt at
beherske den pengepolitiske udvikling i &rene efter krigen, hvis man ville
acceptere den rentestigning, der nedvendigvis métte folge.
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12. Genopbygning og pengesanering

Det okonomiske tab under besattelsen

Den skade, beszttelsen havde forvoldt dansk ekonomi, var forholdsvis let
at overskue. Befolkningen var ikke underernzret, der var ikke lidt store
tab blandt ungdommen, uddannelsen var ikke blevet afbrudt, og produk-
tionsapparatet var nok slidt noget ned, men ikke afgerende forringet?).

Alligevel talte man om skonomisk genopbygning helt frem til begyn-
delsen af 1950’erne pa trods af, at den reale produktion pr. indbygger
allerede i 1947-48 var ndet op pd ferkrigsniveau. Arsagen hertil var forst
og fremmest, at det tog mange ar at gennemfere et nyt produktions- og
handelsmenster bade internt og internationalt. Dernast blev kapitalappa-
ratet foroget som folge af den sterre aktivitet, der hang sammen med den
hojere beskaftigelsesgrad. Dette investeringspres blev identificeret med
genopbygning. Arbejdslesheden kom dog ferst i begyndelsen af 1960’erne
ned pd normalt vesteuropeisk niveau.

Undertrykt inflation og valutavanskeligheder

Det var karakteristisk for den ekonomiske politik, at man ved direkte ind-
greb kontrollerede udviklingen i priser, produktion, fordeling og udenrigs-
omsztning. Ved det herskende prisniveau bade i forbrugs- og investerings-
sektoren var der en utilfredsstillet efterspergsel, der ville kunne finansie-
res dels ved opsamlede likvide beholdninger, dels ved at anvende den del
af den lebende indkomst, som nu i stedet blev brugt til mindre attrdver-
dige formal, der ikke var omfattet af kontrol (askebaegerindustri). P4 disse
sidste omrdder kunne prisstigningerne derfor blive sarlig store. En sddan
situation er altsd karakteriseret ved undertrykt inflation p& de regulerede
omrader og &ben inflation p& de ikke regulerede omréder.

Hvis man ville holde prisniveauet nede, matte den gkonomiske politik
lase denne opgave bdde ved at nedbringe de likvide beholdninger og ved
at begraense indkomststremmen.

Det kan ikke siges, at opgaven lykkedes, selv om stigningen i detailpri-

1) T Danmarks nationalbudget for 1948, side 10, anslas forbruget ved krigens opher at have
veeret 20 pct. lavere end 1 1938, og landets status at veere forringet med godt 6 milliarder
kr. i 1945-priser. Nettofaktorindkomsten i 1945 anslés til godt 12 milliarder kr.
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serne, bl. a. takket veere subsidier af forskellig art, i perioden fra 1945 til
1950 var forholdsvis moderat — godt 10 pct. i perioden som helhed, hvor-
imod engrospriserne steg med godt 35 pct., jfr. side 295.

Ligesom i 1930’erne var udviklingen pd betalingsbalancen det forhold,
der var mest dominerende for udformningen af den gkonomiske politik.

Den gamle tradition, at vort overskud over for England kunne omlag-
ges til indkeb af bl. a. rastoffer fra andre valutaomrader, gjaldt ikke len-
gere, fordi sterling ikke var konvertibel.

[ betalingsaftalen af august 1945 var der efter engelsk enske en be-
stemmelse om ydelse af ubegranset gensidig kredit, men der var kun givet
lese og uforbindende tilsagn om adgang til at omlegge en del af det for-
ventede store danske overskud. Fngland regnede med at kunne f§ kredit
fra Danmark til sin genopbygning.

Samtidig forlangte England under handelsforhandlingerne i efterret, at
de danske priser pa landbrugsvarer skulle bringes ned pa det lave niveau,
som gjaldt for eksporten fra dominions til England, mens det danske
landbrug forlangte de vacsentlig hejere priser, tyskerne havde givet.

Resultatet blev en aftrapningsordning, hvorefter priserne skulle ende p4
dominionniveau plus et kvalitetstilleeg senest den 1. januar 1947.

Folgende de liberale synspunkter vedrerende importpolitikken indferte
venstreregeringen omgdende fri bevillingsudstedelse for import fra ster-
lingomradet, hvilket medferte et enormt importoverskud over for England
og dermed en stor valutagaeld (valutapuklen). Da England ikke ville fort-
satte kreditgivningen til Danmark, métte importoverskuddet nedbringes i
1947.

Priserne pé landbrugsvarerne til England blev trods den oprindelige af-
tale forhajet noget i 1946, men ikke i tilfredsstillende grad, nir man sam-
menlignede med de priser, der kunne opnds ved eksport til de sdkaldte
tredjelande. Situationen blev s anspandt i 1947, at eksporten til England
blev standset, og man opndede forst en tilfredsstillende ordning i begyn-
delsen af 1948, hvorefter der fulgte en rakke &r med gode forrentnings-
procenter for landbruget.

Den engelske kredit bragte vor nettogaeld over for udlandet op pa neer
ved 2 milliarder kr., hvor den stort set holdt sig indtil 1950 ~ dog med
en svag stigning.

Denne nettogald var i og for sig ikke stor malt med nationalprodukt
eller udenrigsomsatning, men der var i disse &r ikke store muligheder for
at opnd lan. Man kunne derfor ikke tillade sig at have en hoj beskeafti-
gelsesgrad under strukturomleegningen fra landbrugseksporterende til in-
dustrieksporterende land.

Valutareserven var i disse 4r negativ i den forstand, at nationalbankens
og bankernes kortfristede gzld oversteg deres tilgodehavender. Der skulle
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derfor — ligesom i 1980’erne — kun sma forringelser til, for en @ndring i
den gkonomiske politik blev nedvendig.

Nettovalutastillingen: mill, k.
ultimo 1945 ... ..iiiiiiiiiiiinis 271

- 1946 ... .l ~ 395

— 1947 (o ~ 660

— 1948 ... - 574

- 1949 ... - 389

- 1950 ... - 680

Nationalbankens valutastilling: Bilagstabel XIV.
Private bankers valutastilling: Statistiske Efterretninger.

De forskellige bilaterale betalingsaftaler gav visse kreditmuligheder, men
bevagelsesfriheden var ikke stor. I 1946-47 métte importreguleringen som
navnt strammes, og forringelsen i 1950 resulterede i en vasentlig skeer-
pelse af finans- og pengepolitikken.

Der skete en afgorende forbedring ved marshallhjlpen, der indledtes i
1948. De store belgb kom i 1949 og 1950 og androg ca. 2 pct. af brutto-
nationalproduktet pr. ar. Dette gav en vasentlig lettelse pd betalingsba-
lancen.

Samtidig gav marshallhjzlpen stedet til en udvikling i retning af mul-
tilateralisering af handels- og betalingsforholdene, som betod en stigende
grad af frihed og dermed oget konkurrence. Dette var den amerikanske
betingelse for ydelse af hjelpen til Vesteuropa. Dansk industrieksport fik
herved lettere adgang til andre lande, hvorimod landbrugseksporten sta-
dig blev medt med beskyttelse.

Den stigende velstand og hoje beskaftigelse udlaste 1 sig selv staerke krav
om afvikling af restriktioner og overgang til markedsekonomi med frit for-
brugsvalg og frihed til at foretage investeringer i den private sektor. Mar-
shallhjeelpen kom til at virke netop i en sddan situation. Malszetningen om
afvikling af restriktioner kom i stigende grad til at praege 1950’erne, men
der gar ikke nogen lige linie fra befrielsen til 1950’erne.

Det horer med til forstdelsen af efterkrigstidens debat, at man i den
vestlige verden overalt ventede prisfald og arbejdslashed efter en kort
periode, ligesom det var sket efter tidligere storkrige!). Frygten for arbejds-
loshed var reel. Derimod var spaendingen mellem samfundsgrupperne ikke
naer s sterk som 1 1930’erne. Den stzrkeste reaktion var vel den store,
men kortvarige fremgang for det kommunistiske parti ved valget i oktober
1945. Den tolkes ofte som en reaktion p& den serlig steerke nedgang i arbej-
dernes realindkomst under besattelsen, men var vel ogsd pévirket af for-
holdene i den internationale politik.

1} Se E. Hoffmeyer, Stabile priser og fuld beskzftigelse, Kabenhavn 1960, navnlig side 16~
17 og kapitel 8.
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Fiunanspolitikken dominerer. Behov for bedre planlegning
af den okonomiske politik

Uanset om der var ensker om at genindfere markedsekonomi, var det i
hvert fald i perioder vanskeligt at forestille sig, hvordan man skulle kom-
me ud af det eksisterende netvaerk af bilaterale handels- og betalingsaftaler
og interne reguleringer og subsidieordninger.

Hvis det regulerede skonomiske system blev af varig karakter, mitte
behovet for bedre planleegning melde sig med foreget styrke.

Dette hang bl. a. sammen med, at finanspolitikken pludselig var kommet
til at indtage en dominerende stilling i den skonomiske politik.

Genopbygning og pengesanering skulle pd afgorende made styres af
finanspolitikken. Herom var der politisk enighed, men der var forskel pa
ambitionsgraden.

Under venstreregeringen fra november 1945 til november 1947 gennem-
fortes pengerigelighedslovene, som sigtede mod at normalisere likviditeten
1 den private sektor. Der var i det vasentlige tale om formueskatter, hvis
provenu blev anvendt til nedbringelse af statens reguleringskonto i national-
banken'). De betalinger, der var foretaget af tyskerne under besattelsen, var
samlet pa denne konto.

Den private sektors likviditet blev herved nedbragt, men samtidig lem-
pede man kassereservereglerne, da bankernes likviditet blev anspandt i
foréret 1947, og bankerne kunne derfor uhindret foretage en udlansekspan-
sion pd i alt op mod 70 pct. i disse to &r. Realiteten var derfor, at man
erstattede en formodet selvfinansiering med bankfinansiering.

Under debatten om lempelsen af kassereservereglerne gik socialdemokra-
terne imod med den begrundelse, at risikoen for fejlinvesteringer ville vare
for stor, hvis bankerne fik for rigelig kassebeholdning, hvorimod de konser-
vative stottede regeringsforslaget bl. a. med den motivering, at oprethol-
delse af kassereserveregler kunne fore til oget statsindflydelse pa langiv-
ningen.

Under venstreregeringen gennemfertes dog i 1946 boligstettelovgivnin-
gen, som i de folgende &r skulle gere staten til den sterste langiver pa
boligmarkedet.

') Nationalbanken pressede starkt for en sddan nedbringelse og normalisering af penge-
forholdene. I en skrivelse af 2. februar 1946 til den kongelige bankkommisszr hedder det
bl. a.: ,Erfaringerne fra den forste verdenskrig viser, at spiren til den inflation, der den-
gang rystede det danske pengevesen, vel blev lagt under selve krigen, men at efter-
krigsdrene blev de varste, og at inflationen forst fuldt kom til udbrud, efter at selve
krigen var overstdet. Det var i sin tid i ikke ringe grad ukyndighed og mangel pi
erfaring, der var skyld i ulykkerne. I dag burde forholdene imidlertid ligge helt ander-
ledes, idet man har erfaringerne fra den forste verdenskrig at bygge pa“. Skrivelsen er
trykt i nationalbankens 4rsberetning 1945, side 55-59.
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Da den socialdemokratiske mindretalsregering kom til magten i novem-
ber 1947, blev der hurtigt udarbejdet en skonomisk oversigt, der indeholder
en lang rakke principielle pengepolitiske betragtninger.

Hovedsynspunktet er, at finanspolitikken ber indrettes séledes, at man i
hejere grad seger at bremse indkomststigningerne, og at renten ikke er
anvendelig ved udvalgelse af investeringsprojekter, hvorfor man roligt kan
holde en lav rente kombineret med investeringskontrol. Hvis likviditeten
skal strammes, m4 det ledsages af kreditrationering, sdledes at investerings-
projekterne udvzlges efter samfundsmassige kriterier.

Planlzgningen af den skonomiske politik udbygges, idet der udnzvnes
en skonomiminister, som far til opgave at samordne retningslinierne for
den gkonomiske politik. Det sker bl. a. derved, at der hvert ar skal udar-
bejdes et Danmarks nationalbudget, der er ,mere end et blot og bart sta-
tistisk sken, det indeholder herudover pa visse omrader et program for den
gkonomiske politik“?).

Pengeopsugningen fortsztter som folge af de tidligere gennemforte love,
hvilket var medvirkende til en vis stigning i obligationsrenten og et pres pa
bankernes likviditet.

Regeringen besluttede derfor at afvikle kassereservereglerne i 1949, selv
om nationalbanken i efteriret 1948 havde oget bankernes ldnemuligheder.
Tankegangen var, at en stigning i renten var tegn p4, at likviditeten ikke
var tilstrazkkelig til, at de nedvendige investeringer kunne gennemfores.

Under debatten i folketinget gik de konservative nu imod en ophzvelse
af kassereservereglerne med den motivering, at efterspergselspresset ville
blive for sterkt. Der er ikke mere nogen principiel modstand mod kasse-
reservebestemmelser, men der var i svrigt ikke nogen generel diskussion
om disse bestemmelsers rolle i pengepolitikken.

Man kan s&ledes sige, at pengepolitikken fra 1945 til 1950 var domineret
af p& den ene side pengeopsugningen via de i rigsdagen vedtagne penge-
rigelighedslove, hvortil kom forringelsen af valutastillingen, og pd den an-
den side afviklingen af kassereservelovene. Hver gang likviditeten i bank-
systemet begyndte at strammes, lempedes kassereservebestemmelserne.

De pengepolitiske beslutninger 14 i denne periode langt overvejende i
regeringens og rigsdagens hender — beslutningerne blev selvsagt som
hovedregel truffet efter forhandling med nationalbanken — men da mulig-
hederne for at lempe kassereservereglerne var ophert ved den endelige
afvikling den 1. januar 1950, métte der skabes nye metoder til at afstemme
finans- og pengepolitikken.

1) Danmarks nationalbudget for 1948, side 4.
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13. Sterlingkursen. Pengesaneringen 1945-47

Engelsk vurdering af kronen

Det fortalles, at de engelske tropper ved deres ankomst til Kebenhavn i
maj 1945 havde faet opgivet en kronekurs pd 20,00, der altsé var forskellig
fra den officielle, hvilket bragte Bramsnaes i harnisk.

England havde en dbenbar interesse i en lav kronekurs, fordi det i sa
fald ville blive lettere at fa landbrugsvarer til lave sterlingpriser. Kursen
blev gjort til genstand for dreftelser under forhandlingerne om betalings-
aftalen i sommeren 1945. Bramsnas gik med utrattelig energi ind for at
fastholde 19,36, som var blevet resultatet af opskrivningen i 1942.

Englenderne satte dbenbart meget ind pé at vise, at det ville veere bedre,
om Danmark valgte en hegjere sterlingkurs. Bramsnas oplyser siledes:

»Under forhandlingerne i det engelske finansministerium havde jeg en
diskussion om kursspergsmélet med Lord Keynes, der er finansministeriets
skonomiske rddgiver. Han fremholdt rent teoretisk, at der var en fare ved
at sztte et lands valuta for hejt, og han paviste, at det havde man gjort
bl. a. i Grazkenland og Frankrig. Det sidste var jeg enig med ham i, men
jeg kunne ikke se, at det havde noget med Danmarks forhold at gere, og
da Keynes dbenbart ikke havde nogen underretning om prisforhold og lon-
forhold i Danmark, var hans argumentation rent abstrakt og kunne nappe
overbevise nogen, der kendte disse forhold“?).

Venstreregeringens vaklen med hensyn til valutakursen

Den danske regering fulgte nationalbankens standpunkt, men venstres re-
presentanter i samlingsregeringen var utilfredse med afgerelsen, og der
var til stadighed i pressen diskussion om kronekursen. I 1946 rejstes
spergsmalet om kronekursen i folketinget under en forespergselsdebat den
30. januar. Kommunisterne pressede under Aksel Larsen hirdt den nye
venstreregering for en klar udtalelse om, at den ikke ville foretage sig
noget med kronekursen uden i forvejen at have sikret sig flertal i rigsdagen.
Statsministeren (Knud Kristensen) var meget undvigende i sine svar. ,Der
kan ogsa ske det, at vi kommer i en periode, hvor rigsdagen ikke er inde.
Der kan altsd ske s& meget, og jeg er ikke i stand til at love noget, eller

1) C. V. Bramsnas, Danmarks pengepolitiske forhold, Tidsskrift for Industri nr. 19, 1945,
side 178.
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rettere sagt, jeg vil ikke love noget, som jeg ikke kan holde, og som der
ikke er baggrund for at holde. Men jeg kan sige, at vi ikke er tilhangere af
eller gnsker i og for sig en kronesaenkning, hvis det kan undgéds“!). Det er
forstdeligt, at denne tilkendegivelse ikke blev opfattet som en klar stilling-
tagen. Usikkerheden medforte tendens til at udskyde hjemtagelse af eksport-
provenuet,

Nationalbanken benyttede lejligheden til i en skrivelse til den kgl. bank-
kommissaer af 2. februar 1946 om overforsel af tyskergalden til statens
reguleringskonto at fremhave betydningen af pengesaneringen samt i me-
get kategoriske vendinger at sl til lyd for, at valutakursen skulle fast-
holdes?).

Den stadige uro bidrog til, at nationalbankens gzld til Bank of England
voksede. Gzlden fortes ifslge betalingsaftalen i debitors valuta, altsd i
dette tilfaelde i kroner.

Samtidig fortes der forhandlinger om engelsk stotte til Danmark i form
af dansk anvendelse af sterling til indkeb af rdvarer uden for ster-
lingomradet. Regeringen enskede nu, at nationalbanken skulle optage en
kort valutakredit, som skulle omlagges til dollars, men dette blev afslaet
med henvisning til de ugunstige erfaringer i trediverne. I givet fald matte
staten selv optage et 1an.

En repraesentant for Bank of England kom i begyndelsen af februar til
Kobenhavn med besked om, at det var udelukket, at Bank of England ville
stille dollars til rddighed for Danmark, hvis man fik et tilgodehavende, der
var beheftet med risiko. Man var blevet nerves over den danske regerings
udtalelser og eonskede betalingsaftalen suppleret med et fortroligt brev,
hvori Danmark lovede at rédfere sig med England, inden kronekursen
eventuelt blev nedsat, og udtrykkelig ydede England garanti mod kurstab
pa kroner.

Selvom den af England enskede garanti kunne veare begranset til de
belgb, der blev omlagt til dollars, anbefalede nationalbanken regeringen,
at der blev ydet garanti for hele belgbet for at skabe den fornedne ro om
betalingsoverenskomsten. Dette forslag blev accepteret.

Diskussionen om kronekursen fortsatte i foraret, da man skulle optage
forhandlinger om forhejelse af priser pa landbrugseksporten til England,
og Bramsnaes fortsatte sine bestraebelser pa, at kursen skulle holdes fast?).

1) Folketingstidende 1945/46, sp. 2149-50.

2) Nationalbankens drsberetning 1945, side 55-59. Skrivelsen var forelagt bestyrelsen, inden
den blev afsendt og enstemmigt tiltraddt. Dog tog venstremanden Hauch og venstreman-
den, sparekassedirektor Jensen-Klejs hver for sig visse forbehold over for udtalelserne
om kronekursen.

3) Saledes i et radioforedrag den 31. maj 1946, hvor han i skarpe vendinger kritiserer, at

den udenrigsministerielle embedsmand, der ledede englandsforhandlingerne, offentligt
udtalte sig for en kroneseenkning.
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Spergsmalet tages gentagne gange op i folketinget, hvor finansministeren
(Thorkild Kristensen) ikke kan skjule sin irritation over, at nationalbanken
blander sig i diskussionen: ,Det forekommer mig principielt noget betan-
keligt, at et sddant udevende organ driver politisk propaganda ved at
offentliggere de indstillinger til den pégaldende minister (brevet af 2.
februar, E.H.), som banken har afgivet; men vi er jo her i landet liberale,
og jeg skal derfor ikke komme nzrmere ind derpd“!). Dette synspunkt
imedegas dog omgéende af den konservative Aksel Moller?). Bade social-
demokrater og konservative var imod en devaluering.

Hen pé efterdret 1946 skulle der imidlertid tages en beslutning, idet
vort medlemsskab af Den internationale Valutafond forpligtede os til at an-
melde en parikurs. Der blev den 10. oktober givet meddelelse om pari-
kursen, men regeringen vegrede sig stadig ved at tage et fast standpunkt.
Ifslge reglerne kunne et medlem inden 90 dage efter anmeldelsen for-
handle med valutafonden om en anden kurs. Nu meddelte regeringen, at
man var villig til at forhandle med fonden om fastsattelse af en frist, inden
for hvilken regeringen skulle meddele, om den ansd den anmeldte kurs for
tilfredsstillende. Man ville altsd holde sporgsmélet dbent sa laenge som
muligt.

Bramsnas modsatte sig en sddan yderligere forlengelse, der ville blive
udlagt som svaghed med hensyn til den danske krone. Han pressede den
kgl. bankkommisszr og finansministeren for en afgerelse, og efter forhand-
linger med partiformendene meddelte regeringen den 29. november, at
man ikke gnskede en forlengelse af fristen, der saledes udlgb den 12. decem-
ber 1946.

Hermed var kronekursen i realiteten fastlagt.

Sanering uden nettoopsugning

De kaotiske forhold i befrielsessommeren og i efterdret 1945 bevirkede, at
underskuddet pa statsfinanserne fortsatte dret ud. Det, man kalder penge-
saneringen, begynder derfor forst i 1946.

Udgangspunktet for saneringen var den samlede tyske gald, der i over-
ensstemmelse med statsgarantien blev overfort til statens reguleringskonto
pr. 31. december 1945 med et beleb pd 7.611 mill. kr.

Som navnt i afsnit 11 var en stor del af dette belsb havnet pé forskellige
statskonti og pa kassereservekonti, men bindingen pa statskontiene var ikke
serlig fast, idet der var tale om provenu af korte statspapirer, som i stor
udstrazkning var solgt til pengeinstitutterne. En udlansforegelse kunne der-

1) Folketingstidende 1945/46, sp. 5989.
) Anf. st., sp. 5957.
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for let finansieres ved at undlade at tegne nye, nér de gamle leb ud. Dette
skete navnlig 1 1948, jfr. side 268.

Den samlede pengemangde var forgget, og det var som anfort et af
malene for saneringen at formindske likviditeten. Felgende summariske
oversigt viser, 1 hvor vid udstraekning dette lykkedes.

Uf:.trl;? ° Seddelomlob Irll)(ii{k‘:edr ' splatr;gzl:sls(irl*) Ingsgt\;?rg A Talt

mill, kr. mill. kr. mill, kr, mill. kr. mill, kr,

1939 .......... 600 2.469 2.180 72 5.321
1945 ... ..., 1.561 5.881 4.272 468 12.182
1947 .......... 1.641 5.415 4.666 371 12.093
1949 .......... 1.627 5.506 4.934 371 12.438

*} Pr. ultimo marts det folgende &r.

Det vil ses, at den samlede likviditet var bogstavelig talt uandret fra
udgangen af 1945 til udgangen af 1949. Dette kan forekomme forbavsende
pd baggrund af den megen tale om en sanering af pengevasenet og det
store antal love, der blev gennemfaert for at skaffe midler til nedbringelse
af reguleringskontoen og dermed bidrage til saneringen.

Man ser méaske bedst, hvad arsagen til denne udvikling var af felgende
oversigt over udviklingen i bankernes likviditet, jfr. tabel 20.1, side 822.

Forringelse af likviditet —

Forbedring af likviditet + 1 194647 | 1948-49

mill, kr. mill. kr.

Statens gald til nationalbanken ........ - 1.028 — 890

Valutastillingen ..................0.... - 931 +271

Kassereserver ...........c.iovviuiiinnn +1.293 +478

Andre poster ... i, + 877 + 58

Talt ............ ~ 289 - 83

Der blev altsd gjort noget — omend ikke meget ~ for at nedbringe
banksystemets aktiver og passiver, men si snart det var gjort eller maske
snarere sidelsbende hermed, foregedes bankernes frie reserver, siledes at
en meget kraftig kreditekspansion blev mulig.

Bag disse nettotal gemmer sig betydelige bruttobetalinger, der bl. a. fik
den virkning, at reguleringskontoen blev nedbragt. I 1959, hvor den blev
omdannet til en statsforskrivning, der dog stadig nedbringes, var den kom-
met helt ned pa 2.800 mill. kr. Herved er der skabt en forestilling om, at
der er blevet gjort en stor indsats.

Reguleringskontoen er blevet nedbragt ved en lang rakke forskellig-
artede indbetalinger, der er omtalt udferligt i nationalbankens &rsberet-
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ninger. Der er tale om formueafgifter, konfiskationsbeleb, stabiliseringslan,
provenu af indenlandske statslan, provenu af udenlandske statslén og gave-
ydelser i forbindelse med marshallhjelpen samt en lang raekke skatter og
afgifter, jfr. folgende oversigt.

mill, kr,
Saldo pr. 81. december 1945 ... ... . . i 7.611
Formueafgifter (herunder engangsskat og konfiskationer) ........... 1.621
Provenu af indenlandske 1&n .............cooiiiiiii i 500
Provenu af udenlandske 18n ........ .. ..o il 266
Marshallhjzlp (inklusive renter og afdrag af udlan fra genopbygnings-
fondene) .. e 1.125
Direkte og indirekte skatter ............ ... o o 1.187
Andet oo e e 162
Taltafskrevet ... ..o 4.811
Saldo pr. 81. marts 1959 ... ... i e 2.800

Hovedparten af afskrivningerne blev foretaget i perioden 1946-52, hvor
kontoen blev bragt ned til ca. 3.300 mill. kr.

Der er nzppe tvivl om, at den megen tale om tyskergelden pa henved 8
milliarder kr., der burde afvikles, har haft den politiske virkning, at det
var lettere at gennemfore en forholdsvis stram finanspolitik med et over-
skud pd 10-15 pct. af drifts- og anlagsudgifterne i de fleste af de herom-
handlede ar').

Man kan naturligvis sperge, hvad der ville veare sket, hvis disse beleb
ikke var blevet opkrevet og spaerret — in casu ved indbetaling pé regule-
ringskontoen — og man samtidig havde fastholdt kassereservekravene og
dermed hindret den steerke kreditekspansion. En del af de indbetalte belab
ville vaere blevet brugt til at finansiere investeringer, hvorved trakket pa
bankerne ville vaere blevet formindsket. En del ville vaere blevet stdende i
obligationer eller som indskud, siledes at overforselen kun fik reel betyd-
ning ved det mindre renteafkast til formueejerne. Det er nappe muligt at
give et pracist svar, men det vasentlige er jo, at den private formuesam-
mensatning blev @ndret noget, hvilket nappe kan have haft nogen storre
realgkonomisk betydning — 1 seerdeleshed ikke i en situation, hvor direkte
reguleringer af investeringerne spillede s stor rolle.

De fra et pengepolitisk synspunkt vigtigste foranstaltninger var formue-
afgifterne, pengerigelighedspapirerne og kassereservebestemmelserne.

1) Oversigter over statsfinansernes pengepolitiske virkninger findes i Det skonomiske Se-
kretariat, Statsfinanserne i 1938-39 og &rene efter krigen, Kebenhavn 1955, iszr tabel-
lerne I og IV-VIIL.
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Formueafgifter og pengerigelighedspapirer

Ved lov af 12. juli 1946 gennemfortes en formuestigningsafgift og et stabi-
liseringslan. Tanken var, at personer og selskaber, der havde haft en serlig
stor formuefremgang under besaxttelsen, skulle afgive en del af den, og at
ejere af serlig store formuer i almindelighed skulle yde et 1an (eventuelt
omdannet til en afgift) i pengesaneringens tjeneste. Belsbene skulle betales
i marts og juli 1947 og kunne erlagges i visse papirer, iser bsrsnoterede
obligationer og galdsbeviser. Det samlede provenu androg ca. 1 milliard
kr., hvoraf stabiliseringslénet ca. 400 mill. kr.

Det var en vigtig bestemmelse, at betalingen i obligationer og galdsbevi-
ser skulle ske efter den ultimo december 1945 gazldende kurs. Dette matte
betyde, at kursniveauet ikke kunne @ndre sig i perioden, indtil betalingen
skulle ske.

Motiveringen for afgiften var bl. a., at den som anfert af finansministe-
ren (Thorkil Kristensen) ,skulle bidrage til at holde igen p& rentens ned-
gang; den skulle formindske faren for inflation, og den skulle endelig
muliggere en noget videregdende ophavelse af restriktioner pa erhvervs-
livet, end man ellers kan regne med“!). Oppositionens ordferer, socialde-
mokraten Buhl, mente ikke, at forslaget var tilstrekkelig vidtgdende til at
hindre et rentefald, og fremhavede i ovrigt, at det ,er vor opfattelse, at er-
hvervslivet mé vare rigeligt forsynet med det pengebehov, som omsaztnin-
gen kraver. Det er ogsd vor opfattelse, at pengemangden ma veere si stor,
at der fremdeles kan gves et vist tryk pé renten. Det er ikke vor opfattelse,
at vi endnu her har ndet lavpunktet. Jeg deler for mit vedkommende ikke fi-
nansministerens bekymringer ved at komme til en noget lavere rente end
den nuverende, selv om jeg ikke mener, at der skal vere frit slag pa dette
omréde . .."3),

Det har vearet n®vnt, at der 18 en rentepolitisk deklaration i bestemmel-
sen om, at kurserne ved udgangen af 1945 skulle vare gzldende ved afreg-
ningen. P4 et spergsmdl herom fra den radikale ordferer (Bertel Dahl-
gaard) svarer finansministeren, at det er vanskeligt at give bindende tilsagn
om renteniveauet flere &r frem i tiden, og slutter med en ulden erklering
om, at renten ,bor holdes p& det nermeste p& dette niveau, i hvert fald
indtil videre*?).

I den gkonomiske oversigt fra september 1946 udtrykkes der forventning
om en stigning i renten, men dette kan neutraliseres ved at lade nogle af de
korte statslan udlebe. Bekymring for de beskaftigelsesmzssige virkninger

1) Folketingstidende 1945/46, sp. 5588,
%) Anf. st., sp. 5883.
3) Anf. st., sp. 5944.
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af en stigning 1 renten udtrykkes noget steerkere i supplementet til den
skonomiske oversigt i december 1946.

Loven om de i afsnit 11 omtalte pengerigelighedspapirer — 10- og 5-
drige statsobligationer, 2-arige statsgaldsbeviser, 6 maneders skatkammer-
beviser og statsspareobligationer - blev forlenget uaendret 1 1946, siledes
at loven udleb med udgangen af 1947, jfr. nedenfor. Der var ved udgangen
af 1946 tegnet for i alt 1.800 mill. kr. af disse korte papirer, hvoraf godt
halvdelen i 10-arige obligationer.

Kassereservekravene lempes mod nationalbankens rad

Kassereservelovene var blevet forlanget uendret bade 1 juli 1945 og marts
1946, men i marts 1947 forelagde regeringen forslag om en vasentlig
reduktion. I praksis var der tale om en halvering af bindingerne — altsd
en betragtelig lempelse.

Forelaeeggelsestalen er ualmindelig kortfattet. Det nazvnes, at national-
banken er af den opfattelse, at situationen endnu ikke gor det berettiget at
lempe bestemmelserne. Banken kan ikke se bort fra, at forholdene i for-
bindelse med den finanspolitiske stramning kan udvikle sig sdledes, at en
lempelse bor gennemfores, men peger i denne forbindelse pd de dispensa-
tionshestemmelser, der findes i loven?). P4 den anden side er der fra banker-
nes side fremsat staerke onsker om bortfald. Herefter siges: ,Regeringen er
efter noje overvejelse kommet til det resultat, at forholdene stadig ger det
nedvendigt at opretholde bindingsbestemmelser, men har ment at kunne
iverksztte visse lempelser i de krav, som den gzldende lov stiller...“?).
Kravene til bankerne anslés at blive reduceret fra ca. 2.270 mill. kr. til ca.
1.430 mill. kr. beregnet pa basis af balancerne ved udgangen af 1946. Til-
svarende reduceres kravene til sparekasserne fra 262 mill. kr. til 131 mill.
kr.%).

Socialdemokraterne er skeptiske, men de konservative stotter varmt?).
Deres stilling begrundes bl. a. med bekymring for, at kassereserveregler kan
benyttes til, at staten far mulighed for at dirigere bankernes 14ngivning og
ad den vej indirekte gennemfore en socialisering af bankerne.

Bortset fra disse synspunkter var der intet tillab til en principiel debat
om kassereserveregler som pengepolitisk instrument.

1) Nationalbankens skrivelse er aftrykt 1 drsberetningen for 1946, side 37-39.

2) Folketingstidende 1946/47, sp. 2928.

%) Alle satser blev stort set halveret. Lovene er aftrykt i nationalbankens &rsberetning
1946, side 41-43.

4) Aksel Moller tilfojer: ,Jeg tror, den hojterede minister og jeg er enige om at kaste et
laengselsfuldt blik tilbage til den tid, da man ved hjzlp af en enkelt diskontoforhajelse
kunne holde pengevasenet p& plads“. Anf. st., sp. 3075.
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Efter lang tids stabilitet i renteniveauet — nationalbanken havde som en
tilpasning i januar 1946 sanket diskontoen fra 4 til 3!/2 pct. — begyndte
kurserne pa obligationer at falde i sommeren 1947, men i alt blev der dog
kun tale om en stigning i den effektive rente pd omkring /2 pct., jfr. figur
20.1, side 328.

Nationalbankens udgifter til foranstaltninger til imedegéelse af penge-
rigeligheden (forrentning af opsigelseskonti og kassereservekonti) var blevet
dxkket ved overforsel fra reserverne. Udviklingen i 1946 gik i samme ret-
ning, og man optog derfor forhandling med finansministeren om forrent-
ning af reguleringskontoen som middel til at skaffe banken et passende
overskud. Efter lange forhandlinger enedes man i september 1947 om en
sddan forrentning.
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14. Marshallhjelp. Forseg pé at fastholde
en lav rente 1948-50

Pres pa valutalikviditeten

Konflikten med England om priserne pa landbrugseksporten forte til af-
brydelse af leverancer af smer og bacon til England fra 1. oktober 1947.
Dette skerpede valutavanskelighederne, idet England ensidigt ophavede
alle aftaler om nationalbankens adgang til at erhverve dollars mod sterling.

Siden befrielsen var der blevet optaget en varekredit i Sverige i 1945,
ligesom den store galdsstiftelse til England i 1946 havde bidraget til at
daekke det almindelige betalingsbalanceunderskud.

Det specielle dollarproblem var blevet lost forst ved et statslin pa 20
mill. § i 1945 i den amerikanske Eximbank, dernast ved aftaler med Bank
of England om adgang til i begrenset omfang at omlagge sterling til dol-
lar samt ved visse erstatningsbetalinger fra USA for tab af dansk ejendom
(skibe) under krigen. Endelig m4 neavnes, at det efter nzsten et irs for-
handlinger lykkedes at opna et 1&n p& 40 mill. $ i Interbank (,Verdens-
banken®) i august 1947. Udbetalingerne blev dog strakt over ca. halvandet
ar.

Nu var disse kilder terret ud, og ved opgerelsen af nationalbankens
dollarreserve den 238. oktober 1947 var der kun knap 7 mill. kr., s§ man
matte forudse en betalingsstandsning. Det blev derfor i en skrivelse til den
kgl. bankkommisszer fremhavet, at det bade af hensyn til den meget van-
skelige dollarsituation og til den ugunstige valutastilling i almindelighed
var ngdvendigt at treffe indgribende foranstaltninger.

P& det valutariske omrdde klarede man sig i ferste omgang med at
trekke pa Den internationale Valutafond. Det forste treek pd 3,4 mill. $
skete den 29. oktober 1947 (det var dog besluttet allerede i begyndelsen af
méneden) og begrundedes med de lange frost- og terkeperioder i 1947.
Planer om et nyt traek i begyndelsen af november blev ikke gennemfort,
men i marts 1948 blev der trukket et beleb af samme storrelse, hvilket gen-
tog sig i april.

Allerede i efterdret 1947 deltog Danmark imidlertid i forhandlingerne
om marshallhjelpen'), som i de folgende &r skulle komme til at spille en

!} Initiativet var fremkommet ved den amerikanske udenrigsminister George C. Marshalls
tale pd Harvard University den 5. juni 1947,
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stor rolle for den vesteuropaiske aktivitetspolitik og for liberaliserings-
bestrazbelserne. Her i landet kom den tillige til at spille en betydelig rolle
for pengepolitikken.

En optimistisk vurdering ville derfor hafte sig ved udsigterne til en dol-
larhjelp, mens en mere forsigtig vurdering ville pege pd de akutte
valutaproblemer.

Den nye regerings pengepolitiske mélsetning

Den socialdemokratiske Hedtoft-regering blev dannet den 13. november
1947, og allerede i december foreld en skonomisk oversigt, som er bemer-
kelsesvardig ved sine skarpe pengepolitiske synspunkter.

Lavrentedoktrinen var fremherskende i hvert tilfelde i den angelsak-
siske verden og i de skandinaviske lande, og den fik her en overordentlig
handfast udformning.

Der peges pa, at de hidtidige bestrabelser pd at sanere pengevasenet har
samlet sig om at nedbringe statens reguleringskonto. ,Det er dog et sporgs-
mal, om man fortsat kan anse dette for et hovedformdl for de pengepoliti-
ske bestrxbelser, eller om man ikke ved inflationsbekampelsen ber legge
hovedvaegten pd andre punkter, idet der... ikke hidtil er sket nogen
vaesentlig reduktion af det inflationistiske pres“?!).

Det kritiseres, at man hverken er gaet konsekvent eller beslutsomt til
varks med de pengepolitiske midler, ,hvis virkning pd indkomstdannelsen
og pé opsparingen formentlig har vearet ret ringe, mens de foranstalt-
ninger, som er mest effektive i inflationsbekaempelse, specielt overbalan-
cering af statsbudgettet, ikke har varet anvendt i sterre udstreekning“?).

Renten tilleegges ikke betydning for opsparingen og nappe heller for in-
vesteringernes samlede omfang, isaer ikke nér disse er begranset af tilgan-
gen pd rdvarer og arbejdskraft. En hejere rente ville nzermest have skade-
lig virkning pé investeringernes sammensetning, idet ,en del serdeles on-
skelige investeringer vil blive skubbet til side af de mindre enskelige, si-
fremt renten sattes i vejret, fordi renten virker ret steerkt heemmende pa
boligbyggeriet, mens visse luksuspraegede erhverv afkaster s store for-
tjenester, at udvidelser eller nyinvesteringer kan foretages, selv om lane-
renten var hej“3). I stedet ma man foretraekke direkte investeringskontrol,
regulering af materialeanvendelsen samt direkte indgreb over for ind-
komstrigeligheden.

Man gér imod pengeopsugningen — bl. a. pengerigelighedspapirerne —
fordi den ikke er benyttet konsekvent til at hindre de private bankers

1) Det skonomiske Sckretariat, @konomisk oversigt, december 1947, I B, side 2.
%) Anf. skr., I B, side 7 og I B, side 8.
3) Anf. skr., I B, side 10.
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mulighed for fri kreditgivning. ,Da bankerne som folge af deres ekstra-
ordinzrt store kasser og kassereserver har varet i stand til at imsdekomme
omsztningens og borgernes behov for kasse, er opsugningsforanstaltninger-
nes virkning fuldstendigt blevet neutraliseret, og der har endda herudover
vaeret mulighed for en udvidelse i mangden af penge- og indlansmidler*?).

Herefter gennemgés mulighederne for at pavirke kreditgivningens ret-
ning ved kassebindingsregler og opsugningsforanstaltninger. Det navnes,
at ,kassebindingsreglerne efter loveendringen fra 1. april har varet uden
praktisk betydning, og man kan s8ledes konstatere, at de blev sat ud af
kraft netop pd det tidspunkt, hvor de kunne have féet central betydning“2),
og der sluttes af med, at en ,kreditstramning vil derfor kun vare tilride-
lig, hvis den kombineres med en egentlig kreditkontrol eller kreditratione-
ring“?).

Tankegangen er altsd, at inflationen kan styres ved finanspolitikkens
indkomstvirkning, og investeringernes omfang og sammensatning kan sty-
res ved direkte reguleringer, mens likviditeten er af ret underordnet
betydning. Det afgerende for likviditetspolitikken ,er derfor forst og frem-
mest et spergsmél om, ved hvilken hsjde man ensker renteniveauet lagt;
og forholdsregler til @endring af pengemengden md derfor bedommes ud
fra deres virkninger pd renten*s).

Der var her fremsat et snske om en vesentlig @ndring af indholdet i
den gkonomiske politik. Der skulle som nzvnt side 254 legges mere vagt pa
planlegning og samordning og mindre p3 den tidligere s hedt diskuterede
pengesanering.

Dette onske stedte pd forhindringer bide fra den almindelige tendens til
liberalisering og overgang til markedsekonomi og fra normaliseringen af
pengeforholdene derved, at de nominelle indkomster og udgifter var steget
steerkt. Herved kom der gradvis et pres i opadgdende retning pa renten,
som regeringens ekonomiske oversigter frem til 1950 kritiserede i stadig
skarpere vendinger med den motivering, at rentestigningen var udtryk for,
at likviditeten var for lille til at finansiere de snskede investeringer.

Forsag pa stramning af pengepolitikken 1 vinteren 1947—48

Nationalbanken havde i marts 1947 ophevet adgangen for pengeinstitutter-
ne til at foretage indskud pa forrentede 6 maneders konti i nationalbanken.
Det var den forste af de sxrlige pengerigelighedsforanstaltninger, der blev
ophazvet, og begrundelsen var, at de indestende belgb, der i 1945 havde

1

} Anf. skr,, I B, side 36.

2) Anf. skr., I B, side 44.

3) Anf. skr., I B, side 45.
) Anf. skr., II1, side 2.

4
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veeret oppe pa ca. 950 mill. kr., i marts 1947 kun udgjorde ca. 80 mill. kr.,
jfr. bilagstabel VIII. Man skulle jo ogsa vente, at det var den farste skanse,
der faldt.

I juni 1947 fik banker og sparekasser adgang til at tegne 5-&rige stats-
obligationer?), hvor vilkdrene var sarlig fordelagtige, og dette bevirkede,
at tegningen af de 10-3rige statsobligationer gik i st hen pd sommeren.

Loven om de korte statspapirer udleb ved udgangen af 1947, og ved for-
handlingerne om forlengelse gik nationalbanken med til at ophaeve adgan-
gen til at tegne 6 maneders skatkammerbeviser, men gik i en udtalelse sterkt
ind for, at renten skulle forhejes pd de evrige papirer, da salget ellers ville
gd i std. Regeringen gennemforte ved lov af 22. december 1947 en mindre
forhejelse af renten pa de 10-4rige og 2-arige papirer; men forhejelsen var
s beskeden, at tegningen af papirerne blev ganske ubetydelig i 1948.

Udformningen af denne beslutning forleb dog pé en noget ejendommelig
made.

Ved foreleggelsen den 13. december 1947 udtalte finansministeren (H.
C. Hansen), at han ikke ville foresld @ndringer i tegningsvilkirene. Det
gjorde ikke noget, at der for tiden ikke blev tegnet ret meget - ... for-
mélet med ordningen er jo ogsd hovedsageligt, at den skal virke som en
regulator, saledes at den treeder i funktion, nér renten pé kortfristede pen-
gemidler kommer under en vis graense. Om dette sker igen, er maske usik-

kert, men det forekommer mig rigtigst at have rammerne i orden...“?).
Venstres ordferer (Himmelstrup) erklerede, at ndr der var tale om ind-
frielse af store belgb ... uden at nytegning kan finde sted, s anser vi det

for at vaere et inflatorisk traek i den pengepolitiske situation, som man ma
se at afbade“®). Han ensker, at seddelbanken skal heres i spergsmalet om
tegningsvilkarene, selv om: , Jeg ved godt, at det ikke er seddelbanken, der
for tiden leder eller har ansvaret for den pengepolitik, der fores...*4).
Dette siges under 1. behandling den 17. december, og nationalbankens ud-
talelse, som man altsé i nogen grad fulgte, er dateret den 18. december.

Lillejuleaftensdag den 28. december 1947 udsender nationalbanken et
brev til samtlige banker og sparekasser.

Det begynder pé folgende méde:

»Det er i den sidste tid blevet stadig tydeligere, at de skonomiske forhold
her i landet er kommet ind i en inflationspraget udvikling. S&vel indkom-

1) Banker og sparckasser havde som neaevnt side 246 og side 248 hidtil haft adgang til at
tegne 6 maneders skatkammerbeviser og 10-3rige statsobligationer, men ikke 2-3rige
statsgaeldsbeviser og 5-4rige statsobligationer.,

2} Folketingstidende 1947/48, sp. 637.

3) Anf. st., sp. 920-21.

4 Anf. st., sp. 921,
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ster som priser viser fortsat tendens til opgang, og der er ikke tilstrekkelige
ekonomiske krzfter, som virker i modsat retning®.

Det er jo nzsten en krigserkleering.

Man fortstter med at ytre betenkelighed ved den kraftige udlinsstig-
ning og erklarer, at ,selv om det er forstdeligt, at bankerne fra et forret-
ningssynspunkt gerne ser deres udlén vokse, m4 nationalbanken dog i sam-
fundets interesse indtreengende opfordre bankerne til at vise stor tilbage-
holdenhed med nye udldn, der kun kan bidrage til at forstarke den igang-
veerende inflationsbevagelse“t).

I januar 1948 kommer sporgsmélet om forlengelse af kassereservelovene
frem. Nationalbanken anmodes om en udtalelse og gér ind for en vasentlig
skeerpelse af kravene pé ca. 50 pct., hvorved de dog er mildere end for 1.
april 1947,

Handelsministeren (Krag) forelaegger den 15. marts forslag om uzndret
forleengelse til udgangen af 1948, men begrunder omhyggeligt forskel-
len fra nationalbankens standpunkt med, at man agter at fortsatte
pengeopsugningen i 1948 ved store indbetalinger pd reguleringskontoen,
bl. a. af provenuet af 1anet fra verdensbanken, hvilket oppositionen noterer
sig med tilfredshed?).

I marts spger nationalbanken at overtale finansministeren til at indbetale
provenuet af et premieobligationsldn pa reguleringskontoen, men opnir
kun, at det indsattes pd en seerkonto i nationalbanken.

Endelig erkleerer Bramsnaes pé provinsbankernes generalforsamling den
27. maj 1948, at bankerne ikke i en s& pengerigelig tid vil kunne belane
obligationer i nationalbanken. Hvis de salger obligationer for at skaffe sig
likviditet, vil det formentlig {4 indflydelse pa obligationskurserne. ,Om det
er ondt eller godt, kan der vel veere delte meninger om. Jeg skal ikke udtale
mig om dette sporgsmél, men jeg kan sige, at heller ikke p4 det punkt kan
man regne med nationalbanken. Nationalbanken vil ikke holde kursni-
veauet oppe. Hvis der kommer et udbud af obligationer, agter national-
banken ikke at sztte nye penge i omleb ved at kebe obligationer for at hol-
de kursen oppe“?). Det var rene ord for pengene, og virkningen udeblev
heller ikke.

I arsberetningen for 1948 hedder det p linie hermed, at erhvervslivet
havde vennet sig til i en drrekke ,at arbejde under den forudsztning, at

1) Nationalbankens &rsbheretning 1947, side 32.

%) Aksel Larsen undlader dog ikke at fremhave, at regeringen i foraret 1947, da den var
i opposition, under p&berbelse af nationalbankens synspunkter gik imod en lempelse,
mens den nu videreforer lempelsen imod nationalbankens opfattelse, Folketingstidende
1947/48, sp. 8279-80.

%) Beretning om generalforsamlingerne i De Danske Provinsbankers Forening og De Danske
Provinsbankers Pensionskasse 1948, side 56.
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pengemidlernes mangde var ubegranset, og man havde glemt den normale
tilstand, at finansieringen var et selvstendigt problem“?).

Nationalbanken lagde sig kraftigt i selen for at sikre, at provenuet af
marshallhjelpen direkte skulle gé ind pa reguleringskontoen for at hindre,
at det blev brugt til andre formal. Det lykkedes ikke at fa en sddan auto-
matisk bestemmelse, men man opndede, at der i overenskomsten mellem
Danmark og USA udtrykkelig kom til at std, at provenuet kunne anvendes
til ,effektiv indfrielse af den danske statsgeeld, herunder iseer til Dan-
marks Nationalbank eller andre pengeinstitutter?).

Det er dbenbart, at der i denne periode er forskel i vurderingen mellem
iszer finansministeren og nationalbanken, men der er pd ingen mdde tale
om modsat rettet politik. Pengesaneringsideologien tilgodeses ved forlen-
gelse af kassereserveloven, sterilisering af interbanklinet og bestemmel-
serne om marshallprovenuet. Lavrenteideologien viser sig ikke med rigtig
styrke. I det falgende afsnit vil det ses, hvor svag den var.

Omslag i efterdret 1948

Den staerke stigning i aktiviteten i bygge- og anlagsfagene 1 1947 og for-
ringelsen af betalingsbalancen 14 bag forseget pd at stramme pengepolitik-
ken i slutningen af 1947 og begyndelsen af 1948. Udviklingen kom for sa
vidt til at folge hensigten, som aktiviteten i bygge- og anlxgsfagene gik
noget ned i 1948. Ledigheden steg svagt, og betalingsbalancen forbedredes
om end ikke meget. Forbedringen hang bl. a. sammen med de hojere priser
pa landbrugseksporten til England. Bankernes udlén steg med samme belsb
1 1948 som i 1947, jir. tabel 20.1, side 322.

Den almindelige vurdering frem til sommeren 1948 var, som det hedder
i den gkonomiske oversigt fra Det skonomiske Sekretariat, at der var tale
om en inflationspraeget hejkonjunktur, og man stiller sig ikke s& afvisende
til en renteforhajelse som et halvt ar tidligere.

Den rentestigning, der kom, virkede dog forskraekkende.

I marts 1948 forfaldt for ca. 100 mill. kr. korte statspapirer, der ikke blev
fornyet, og i september gentog det sig med ca. 175 mill. kr. Samtidig var
finansministeriets foliokonto i nationalbanken gaet ned til ca. 70 mill. kr.,
hvorfor Bramsnas henvendte sig til regeringen og anbefalede, at der blev
optaget et langfristet statsldn p& 100 mill. kr. med hjemmel i loven af 9.
juni 1948 om indkeb til beredskabslagre.

Man enedes om et 80-arigt 18n til en effektiv rente pa ca. 4'/s pct. Det
blev udbudt 15.~17. september, og der blev kun afsat for 48 mill. kr.

Det var en fiasko, men verre var det, at der den 16. september indtradte

1} Nationalbankens rsberetning 1948, side 7.
?) Anf. skr., side 5.
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et vesentligt kursfald pa bersen. I de naste tre uger faldt visse serier 4-5
points svarende til en stigning i den effektive rente pd omkring en halv
procent, jfr. figur 20.1, side 328. Det angives i nationalbanken, at kursfaldet
var fremkaldt af et sterre udbud fra en af hovedbankerne, der havde fiet
store salgsordrer fra provinsen.

Et sd sterkt kursfald pa s kort tid ma i vaesentlig grad veare pavirket
af @ndrede forventninger, og den abenbare forklaring er nok, at man med
statslanet og Bramsnas’ udtalelser kunne se, at lavrentedoktrinen ikke var
sterk nok. En lignende reaktion — dog med et andet resultat — kan kon-
stateres 1 1953, jfr. side 284 f.

Nationalbanken stottede markedet i behersket omfang, men regeringen
blev alarmeret over udviklingen. Den 25. september blev nationalbankens
vicedirekter (Svend Nielsen) kaldt over til finansministeren — Bramsnas
var bortrejst. Regeringen var bange for, at rentestigningen skulle true
beskaftigelsen og ville laegge hirdt pres pa nationalbanken for at & den til
at holde kursniveauet. Svend Nielsen svarede, at man forst matte afskaffe
overbeskaftigelsen, for man blev nerves for arbejdsleshed, og at erfaringen
fra konverteringen i 1930’erne og fra andre lande i disse ar viste, at man
ikke kunne holde et bestemt kursniveau, medmindre der blev sat meget
store beleb ind. I begyndelsen af oktober forhandlede finansministeren,
handelsministeren og skonomiministeren med nationalbankens direktion. -
Finansministeren snskede, at nationalbanken skulle udsende en erkleering,
der tilbagekaldte Bramsnaes’ udtalelser pd provinsbankmedet om, at obliga-
tioner ikke kunne beldnes i nationalbanken. Ligeledes onskede regeringen
en starkere stotte til obligationsmarkedet. Hvis markedet ikke kunne hol-
des, matte kassereserveloven ophaves.

Fra nationalbankens side blev det understreget, at der ikke havde varet
henvendelser om beléning eller om dispensation fra kassereservebestem-
melserne. Bankernes likviditet var stadig unormal stor. Man kunne ikke
udsende en erklaering med det eonskede indhold, men banken kunne godt
stotte markedet i lidt storre omfang end hidtil.

Kursfaldet fortsatte til drets udgang.

Fra efterret 1948 gér det dog slag i slag med lempelser.

Nationalbanken er enig med finansministeren i, at loven om pengerige-
lighedspapirerne ikke forlenges (bortset fra spareobligationerne). Loven
udleber ved udgangen af 1948.

Under de interne forhandlinger om eventuel forlengelse af kassereser-
velovene har regeringen fremfort, at der har veret enkelte tilfzelde, hvor
der har varet vanskeligheder ved at opnd byggelan i bankerne. Dette for-
anlediger nationalbanken til at meddele regeringen, at den i serlige tilfeelde
ville finansiere sddanne ldn ved genbeldning af byggelén.

Det skulle vise sig, at bankerne herved i de kommende &r fik en likvidi-

269



Danskpengehistorie - 1931-196( 14. Marshallhjeelp
Forsggpa at fastholdeenlav rente1948-1950

tetsreserve, der i og for sig kunne vere lige s& god som muligheden for
at beldne obligationer. Realiteten var altsd en tilbagekaldelse af provins-
bankerklaringen.

Debatten om kassereservelovene kom dog ikke til at gd stille af.

Nationalbanken havde p& forh&nd fdet lejlighed til at udtale sig og
havde som szdvanlig indtaget det standpunkt, at dispensationsbestemmel-
serne var tilstreekkelige. Disse gik, som tidligere anfert, ud pa, at han-
delsministeren efter indstilling fra nationalbanken kunne lempe. Initiativet
14 altsd hos nationalbanken, jfr. handelsministerens udtalelse ved forelaeg-
gelsen i 1942 side 246. ‘

Banken erklaerer i sin skrivelse af 26. november, at den er enig i, at
spergsmélet om en lempelse tages op nu pa baggrund af den megen uro
om likviditeten, og at den ikke vil udtale sig imod den pétankte halvering
af kassereservekravene under forudsaztning af, at loven fér gyldighed for
hele 1949. Samtidig rettes en indtreengende henstilling om, at der allerede
nu treffes bestemmelse om anvendelse af marshallhjalpens kroneprovenu
til afskrivning p& reguleringskontoen. Det virker naesten, som om banken
til gengzld for sin stotte havde faet tilsagn om, at provenuet af marshall-
hjzlpen skulle anvendes mer eller mindre til nedbringelse af regulerings-
kontoen.

Handelsministeren (Krag) nzvner udtrykkelig i sin foreleeggelsestale, at
forslaget har nationalbankens tilslutning bortset fra, at regeringen kun gn-
sker, at loven skal geelde for et halvt drt).

Nu ger de konservative omkring. Aksel Mgller havder, ,at en sidan
lempelse af pengebindingen [vil] virke som et tilbagetog fra de positioner,
som pengesaneringspolitikken allerede med sa store ofre for den danske be-
folkning har erobret“?). Han er klar over, at en kreditbegransning vil
fremkalde en rentestigning, men den er nedvendig, hvis man vil bekeempe
inflationen.

Heroverfor fremhazver handelsministeren, at opsugningen via marshall-
hjelpen vil blive sd betydelig, at det vil g& ud over investeringerne, hvis
man ikke lemper kassereservebestemmelserne.

Under udvalgsbehandlingen enedes et flertal om at lade loven gzlde
for hele 1949, men indferte en bestemmelse om, at den kan ophaves ved
kgl. anordning efter forudgéende forhandling mellem handelsministeren og
rigsdagens finansudvalg. I betxnkningen er indfsjet, at regeringen kun
i henhold til lov vil disponere over marshallhjzlpens kroneprovenu, og at
der hvert ar skal optages forhandling om afskrivning pa reguleringskon-
toen. Dette blev staerkt stottet af Bramsnes, som kom til stede i udvalget.

Den radikale ordferer (Bertel Dahigaard) fremhaver, at ordningen be-

1) Folketingstidende 1948/49, sp. 1558.
%) Anf. st., sp. 1690.

270



Danskpengehistorie - 1931-196( 14. Marshallhjeelp
Forsggpa at fastholdeenlav rente1948-1950

tyder, ,at regering og rigsdag i forening noje skal folge den kommende
tids pengepolitiske udvikling, sdledes at der gives anledning til at treeffe
de eventuelle nye beslutninger, som udviklingen matte tilsige snskelighe-
den af. Ved siden af regeringens dispositionsret med hensyn til pengebin-
dingen er der givet regeringen et initiativ og sikret rigsdagen retten til den
endelige afgerelse“?).

Kowjunktursvekkelse. Sterlingdevaluering. Kassereservereglerne ophaves

I 1949 kunne man for ferste gang marke et aftagende eftersporgselspres
i den internationale gkonomi. Samtidig havde vort bytteforhold udviklet
sig gunstigt, sdledes at der var udsigt til en veasentlig forbedring af be-
talingsbalancen. Valutareserverne foregedes faktisk, fordi marshallhjzel-
pen var storre end underskuddet pa de lsbende poster og de svrige kapi-
talposter. Arbejdslesheden var noget hojere end i 1948.

Rigsdagen vedtog pd denne baggrund en lempelse af indkomstbeskat-
ningen i fordret 1949 med ca. 8 pct., og det hedder i nationalbudgettet:
»Safremt likviditeten strammes fremover, vil dette vanskeliggore gennem-
forelsen af investeringsprogrammet. I s fald m4 det derfor anses for nod-
vendigt at soge likviditeten foreget p& anden méade. Dette vil f. eks. kunne
ske gennem en forogelse af statens og nationalbankens udlén, ved kob af
vardipapirer eller ved ophzvelse af kassebindingsreglerne“?).

Der regnes med en foragelse af nationalbankens udlin som folge af til-
sagnet om at ville rediskontere byggelan, ligesom man havde planer om at
anvende en del af marshalthjzlpens kroneprovenu via genopbygningsfon-
de til statsudlan til erhvervslivet.

Som nazvnt i foregdende afsnit var de fra et pengepolitisk synspunkt
vigtigste afgerelser — anvendelse af marshallhjeelpens kroneprovenu og
kassereservereglerne — blevet kedet sammen i betenkningen fra det ud-
valg, der anbefalede en forleengelse af kassereserveloven indtil udgangen
af 1949.

I den anledning forte Bramsnaes i forsommeren forhandlinger med mi-
nisterudvalget for skonomi og forsyning. Principielt gnskede han, at hele
provenuet blev afskrevet pd reguleringskontoen, mens regeringen arbejdede
med planer om at reservere 100 mill. kr. til genopbygningsformal. Brams-
nzs bragte kassereservebestemmelserne p& bane. Regeringen erklaerede, at
den, sd lenge der ikke skete en vasentlig nedgang i bankernes kassebe-
holdninger, ikke havde til hensigt at tage initiativet til en ophavelse af de
indtil drets udgang gzldende kassereservebestemmelser. I denne formule-

1) Anf. st., sp. 2024.
#) Danmarks nationalbudget for ret 1949, side 83.
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ring ligger der, sd vidt man kan se, ikke noget tilsagn om at forlenge
loven, hvis likviditeten stadig var rigelig i efterdret 1949.

Da der ville blive et betydeligt beleb til afskrivning pa reguleringskon-
toen, kunne nationalbanken give tilslutning — ,under hensyntagen til de i
gjeblikket foreliggende okonomiske og finansielle forhold“ — til regerin-
gens forslag?).

Disse spergsmdl blev dog midlertidigt overskygget af den store valuta-
kurstilpasning mellem Vesteuropa og USA, som havde varet ventet i no-
gen tid. Den blev dog sterre, end de fleste havde regnet med.

Det mé have varet bittert for Bramsnees, der gik af som nationalbank-
direkter ved udgangen af oktober 1949, at en af hans sidste embedshand-
linger skulle vaere at gennemfore en devaluering af kronen i folgeskab med
den engelske devaluering den 18. september pa ca. 30 pct. over for dollar.

Bramsnes fik beskeden i Washington om fredagen den 16. september,
hvorfor han ikke kom til at deltage i de danske forhandlinger. I realiteten
var der tale om en rutinesag, idet regering og nationalbank uden diskus-
sion var enige om, at sterlingdevalueringen matte folges fuldt ud s meget
mere, som en lang rekke lande — heriblandt de andre skandinaviske —
fulgte med. Derimod var der nogen diskussion om indholdet af den skri-
velse, som regeringen onskede, at nationalbanken skulle afgive som stette
for beslutningen?).

Den 1. november traddte Koed til som kgl. udnavnt direktor og dermed
formand for direktionen i nationalbanken. Regeringen havde allerede ved
trontalen 1 oktober tilkendegivet, at den agtede ,at sikre en tilstrackkelig
likviditet, sdledes at renten kan holdes pd et rimeligt niveau. Ud fra dette
ma statens lanepolitik bestemmes. Ministeriet ma fortsat lagge veagt pd, at
forslaget om genopbygningsfonden ... ophgjes til lov. Tillaegslovene til
sparekasseloven og bankloven vedrsrende kassebindingsreglerne, som ud-
leber til nytar, vil ikke blive sagt forlenget“?).

I en skonomisk oversigt, der er foranlediget af devalueringen og udar-
bejdet for trontalen, legges der megen vegt pd devalueringens gunstige
virkninger pd aktiviteten i Vesteuropa, sdledes at tendenserne til stagnation
forventes aflost af ekspansion, hvorimod der ikke gores noget stort nummer
ud af bytteforholdsforringelsen, der skulle komme til at spille s stor rolle
for vurderingen af udviklingen i 1950’erne.

Under finanslovdebatten fastholder regeringen, at kassereservelovene

) Nationalbankens &rsberetning 1949, side 29. T skrivelsen af 3. juni 1949 er der udtryk-
kelig henvist til kassereserveloven.

2) Nationalbankens arsheretning 1949, side 28. Man maitte igennem flere versioner, idet
skonomiminister Buhl ikke var glad for bemarkninger om, at omkostningsniveauet ikke
mdtte stige.

3) Tolketingstidende 1949/50, side XI.
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ikke skal forlenges, hvilket fir de konservative (Aksel Meller) til i be-
gyndelsen af december at fremsatte lovforslag om forlengelse af kassere-
servelovene med den motivering, at devalueringen vil virke ekspansivt,
og at ,det, der vil ske ved en foregelse af likviditeten ... ler], at der vil
opsta et pres pa lonninger og priser, og dette pres kan kun bidrage til en
nedsattelse af produktiviteten, til nye sortberslenninger, nye skonomiske
vanskeligheder“?).

Handelsministeren (Krag) svarer bl. a., at bytteforholdsforringelsen vil
tendere mod at forringe betalingsbalancen, siledes at bankernes likviditet
vil g& ned, hvilket kunne fore til en rentestigning, som regeringen ikke
anser for hensigtsmassig.

Aksel Mpller stir ene med sin advarsel om virkningen af de for starke
ekspansive kraefter. End ikke venstre vil stotte, men afviser bl. a.
med den motivering, at forslaget er fremsat for taet pa juleferien.

Der nedsattes ikke noget udvalg om lovforslaget, men under 3. behand-
ling sporger Aksel Moller, om nationalbanken er blevet hert om likvidi-
tetssporgsmalet, hvilket handelsministeren ma besvare benzgtende, da der
ikke har veret udvalgsbehandling. Han mener dog at kunne oplyse, at
,nationalbankdirekter Koed ... mente ... ganske som jeg tror, alle arede
ordferere her har gjort det, og ganske som jeg selv gjorde det, at likvidi-
teten er god“?). Handelsministeren tilfojer senere i debatten, at national-
banken ikke pa nogen méde har ytret onske om at opretholde kassereserve-
bestemmelserne. Der er ikke i nationalbanken materiale, der tyder pd, at
man har overvejet en henvendelse.

Lovforslaget blev forkastet som nestsidste punkt p&d dagsordenen fer
juleferien.

Ekspansion og valutatab. Diskontoforhajelser og ophavelse

af genbeldning af byggelin

Det blev i vinterens lgb klart, dels at bytteforholdsforringelsen som fslge
af Koreakrigen og den deraf folgende hamstring af rdvarer ville blive en
storre belastning end maske forst antaget, dels at den hjemlige ekspansion
ville blive sterkere, end man havde forudset, uanset at renteniveauet i

begyndelsen af 1950 var faldende. Arbejdsleshedsprocenten var dog sterre
end 1 1948, men mindre end 1 1949.

1) Anf. st., sp. 1423.

2) Anf. st, sp. 1801. Handelsministeren begdr den fejl at referere fra nationalbankens
reprasentantskabsmede. Han dakker dog over det, og Aksel Moller tager ikke dette
spergsmal op.
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Det nationalbudget, der var afsluttet den 21. marts 1950, indeholder en
rekke udtalelser, der taget hver for sig kan fare til ret forskellige stand-
punkter. Der er dog en indre sammenhzng.

Man ensker forst og fremmest at opretholde investeringsomfanget. Det
siges pd linie med de tidligere ars filosofi, at det ,vil vare nedvendigt at
drage omsorg for, at de investeringer, der er materialer og arbejdskraft til
at gennemfore, ikke heemmes af finansieringsvanskeligheder, og ministe-
riet vil derfor modvirke eventuelle tendenser til rentestigning“?).

Samtidig erkleeres det, at betalingsbalancen godt kan blive forringet
mere, end man har regnet med, iser pd grund af bytteforholdsforringel-
sen. Det kan derfor blive nodvendigt, at der hurtigt traeffes foranstaltnin-
ger til at rette betalingsbalancen op. Man frardder ,en generel overbalan-
cering af de offentlige finanser eller en renteforhgjelse“?). Importregule-
ringen kan ikke strammes p& grund af de internationale forpligtelser,
hvorfor man ender med at anbefale direkte reguleringer af det indenland-
ske forbrug af valutakravende varer eller af eksportvarer. Altsd en skeer-
pelse af de restriktioner man tidligere gradvis havde lempet.

Det var der ikke politisk deekning for,

Den 16. marts havde nationalbanken haft reprasentantskabsmede, hvor
Koed i en efter modet offentliggjort udtalelse (arsberetningen) havde er-
kleeret: ,Samtidig ... ber det ved finanspolitiske midler tilstrabes, at efter-
sporgselen efter udenlandske varer sével som efter de herhjemme fremstil-
lede, som kan afszttes i udlandet, bliver holdt inden for de greenser, som
hensynet til opretholdelsen af ligevaegten pd betalingsbalancen tilsiger“?).

Trods disse vurderinger indgik de fire gamle partier den 25. marts et
finans- og kreditpolitisk forlig, der nzermest gik i modsat retning. Person-
skatter for personer med under 20.000 kr. i skattepligtig arsindkomst lem-
pedes. Til gengald ophxvedes en rxkke tilskudsordninger for varer. Pris-
mekanismen blev sdledes pd en rakke omrdder genskabt, men nettovirk-
ningen pa forbruget blev neutral p& grund af kompensationerne.

Baggrunden for det kreditpolitiske forlig var, at staten i lebet af 1949
for forste gang i en &rrakke havde overtrukket sin foliokonto i national-
banken. Der var nok fortsat overskud pé drifts- og anlegsbudgettet, men
udlanene til boligbyggeriet begyndte at stige staerkt. Koed havde i flere
samtaler henstillet til finansministeren, at der blev optaget et statslan til
aflosning af overtrakket. Finansministeren var af gode grunde ikke szrlig
lydhor med efteréret 1948 i erindring.

Finansministeriet havde den 20. marts anmodet nationalbanken om at

1) Danmarks nationalbudget for dret 1950, side 49.
2) Anf. skr., side 89.
3) Nationalbankens drsberetning 1949, side 24.
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medvirke ved konvertering af restgelden af et gammelt indenlandsk stats-
1an, hvilket banken benyttede til 1 en svarskrivelse af 22. marts at frem-
have betydningen af at optage et storre statsldn for at undgd den infla-
toriske virkning af forggede overtrek.

Det kreditpolitiske forlig gik ud pé, at staten skulle optage obligations-
ldn (eksklusive konverteringer) p& 200 mill. kr., og samtidig skulle 200
mill. kr. af marshallhjaelpens kroneprovenu udlénes til erhvervsformal som
statslan. P4 leengere sigt var altsd ogsd den pengepolitiske virkning neu-
tral. Det ville dog tage nogen tid, inden udl&nene blev effektueret. Renten
var lavere end markedsrenten.

Fra regeringsside blev det indremmet, at der burde foretages en finans-
politisk stramning, men man besluttede alligevel at se tiden an, og rigs-
dagen blev sendt p& sommerferie.

P4 provinsbankernes &rsmede den 23. maj udtrykte Koed tilfredshed
med, at statsministeren og handelsministeren nogle dage for havde udtalt
sig pa linie med nationalbanken om den skonomiske situation. ,Det er blot
et spergsmal, om det er heldigt at ville afvente udviklingen endnu i nogle
mdneder, inden der eventuelt gribes ind“!). Udtalelsen vakte opsigt —
endnu mere fordi den blev gentaget pd sparekasseforeningens arsmede den
2. juni.

Valutastillingen forringedes i hastigt tempo, og der opstod offentlig dis-
kussion om en devaluering af kronen.

P& reprasentantskabsmedet i nationalbanken den 81. maj opfordrede et
af medlemmerne (Thalbitzer) direktionen til at forheje diskontoen for at
markere, hvor alvorlig situationen var. Koed afviste med henvisning til,
at banken ikke havde storre magt over pengevasenet (bankerne ville méaske
ikke felge med), og at kreditpolitikken var et middel, der virkede totalt
og ikke skelnede mellem godt og darligt, medmindre man gik til en vir-
kelig kreditrationering. En stramning af kreditpolitikken ville skabe ar-
bejdslashed, hvis man virkelig skulle forbedre betalingsbalancen. Han hen-
viste til udtalelserne fra marts om finanspolitikken. Den kunne anvendes
mere smidigt end kreditpolitikken.

Fra diskussionsdeltagerne kom nu en massiv stette til tanken om at for-
heje diskontoen, da det, der trengtes til, var, ,at nationalbanken, som
havde et ansvar, og at regering og rigsdag, der ligeledes havde et ansvar,
blev rusket op“ (Hauch), ellers ville forventningen om en devaluering
brede sig starkt. Den radikale Bertel Dahlgaard var dog forsigtig, men
ikke afvisende.

Koed sogte nu forgaves at fremskynde finanspolitiske indgreb. P4 et

1) Bersen den 24. maj 1950.
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mede med Buhl og H. C. Hansen den 3. juni erkleerede disse, at der ikke
kunne gennemfores finanspolitiske foranstaltninger for til efterdret.

Pa et bestyrelsesmode i nationalbanken den 21. juni pressede Hauch
igen staerkt for en diskontoforhejelse, idet han sarlig understregede, at det
ville ove indflydelse pa regeringens villighed til at stramme finanspoli-
tikken. Koed var stadig skeptisk.

Den 26. juni dreftes situationen i et direktionsmede i nationalbanken.
Der er udefra et steerkt pres for en diskontoforhejelse — den konservative
Aksel Moller havde offentligt kraevet det — og Koed foreslar, at man for-
handler med regeringen om, hvordan den vil stille sig til en forhgjelse.
Han udtaler, ,vi ber ikke have to centrer, der bestemmer den skonomiske
politik“. Der er ikke fuld enighed. Det ha®vdes, at ,de to centrer mé fis
til at arbejde sammen®.

Det vedtages, at Koed seger forhandling med gkonomiministeren.

Regeringen behandler sagen og henstiller, at banken venter med en dis-
kontoforhgjelse til august. S& vil man lave et felles program. Det vil s&
virke som et stort knald, siger en minister.

Der fulgte nu et nyt mede den 30. juni, hvor regeringsreprasentanter
(bl. a. finansministeren) atter principalt enskede en udskydelse, men sub-
sidieert at offentliggorelsen blev udsat nogle dage, til den anspandte inter-
nationale situation omkring krigsudbruddet i Korea var afklaret.

Direktionen valgte herefter at forheje diskontoen fra 81/2 pct. til 4!/2 pct.,
men vente med at lade forhojelsen traede i kraft til den 4. juli. Koed har
nzppe varet henrykt for denne beslutning, uanset at den fremtrzeder som
enstemmig.

Diskontoforhgjelsen blev prasenteret som en ajourfering, og pa finans-
ministerens indtreengende henstilling stettede banken obligationsmarkedet,
s& der kun kom ganske sm& udsving. Derimod forhejede bankerne om-
giende satserne for udldn med 1 pct., mens indl&nsrentesatserne ikke
steg sd meget. Finansministeren udtrykte over for nationalbanken mishag
med forhsojelsen af udlénsrenten, men banken métte nejes med at konsta-
tere, at den ikke havde indflydelse herpé.

Finansministerens offentlige kommentar var, at der var tale om en ajour-
foring, og at regeringen ikke enskede et hejere almindeligt renteniveau.
Man enskede ikke at presse investeringerne ned for dermed at formindske
den gkonomiske aktivitet.

En ekstraordinar rigsdagssamling i august bragte ikke tilslutning til en
stramning af den gkonomiske politik, og det efterfolgende valg gav ikke
nogen politisk afklaring. Den 16. september dannedes en ny regering Hed-
toft. I trontalen naevnes pengepolitikken ikke med et ord. Regeringen gik
af den 25. oktober efter en foresporgselsdebat, hvor et flertal opfordrede
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den til at afskaffe smor- og fedtstofrationeringen. En venstre-konservativ
regering dannedes den 28. oktober.

Nationalbanken traf i dette interregnum den 27. oktober beslutning om
at ophave bankernes adgang til at genbeldne byggelédn.

Det hedder i begrundelsen herfor, at kontrollen med anvendelsen af ar-
bejdskraft, materialer m. v. er blevet lempet, séledes at der er en stigende
konkurrence om de forhdndenvarende ressourcer. Da det var nedvendigt
at reducere investeringerne af hensyn til valutasituationen, fandt man det
ikke forsvarligt at opretholde det almindelige tilsagn om at ville genbe-
lane byggelan. I fremtiden ville der kun blive givet genbel&ningstilsagn
i ganske saerlige tilfzelde. Udestdende tilsagn androg 186 mill. kr. Der var
altsd tale om en veasentlig reduktion af bankernes likviditet!).

Denne beslutning fulgtes op af endnu en diskontoforhejelse, dog kun
med /2 pct. til 5 pct. den 2. november, hvilket den nye regering accepterede
uden videre. I november gennemfortes et politisk forlig om en veasentlig,
men ikke selektiv stramning af finanspolitikken?).

Pengerigelighedspapirerne havde mistet deres betydning, kassereserve-
lovene var udlebet, statens foliokonto havde néet nulpunktet, og national-
banken havde standset for tilsagn om at yde bankerne kredit bortset fra re-
diskontering af veksler, som den enkelte bank meget nedig ville anvende, da
den mente, at det ville skade dens omdemme blandt kunderne. Scenen var
sdledes ryddet til at skabe et nyt system, hvorved man kunne styre udvik-
lingen i bankernes likviditet.

1} Nationalbankens drsberetning 1950, side 22.

?) Forliget omnfattede foregelse af direkte og indirekte skatter, bunden opsparing, der
hovedsagelig skulle indbetales i1 pengeinstitutterne, og optagelse af et forsvarslan.
Specielt kan navnes, at der indfertes en afgift af rejsevaluta, hvilket var en over-
tredelse af valutafondoverenskomsten. Den ophavedes ved udgangen af 1951.
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15. Langsom vakst indtil bytteforholds-
forbedringen i 1957

Omstilling til industrisamfund

Det ville ikke vaere rigtigt at give en ligesd udferlig behandling af 1950’-
erne som af de foregdende 20 ar. Mange af de personer, der bidrog til
udformningen af de pengepolitiske beslutninger, deltager stadig i det of-
fentlige liv, hvortil kommer, at det er meget vanskeligt at foretage en ana-
lyse af en periode, hvor man selv har indtaget standpunkter og deltaget i
dreftelser forud for de beslutninger, der er blevet truffet.

Det ville alligevel veare utilfredsstillende at slutte ved 1950, hvor det,
man kalder den pengepolitiske renaissance, begynder. Hertil kommer, at
de mange ars kriseprag i slutningen af 1950’erne aflases af en ekspansion,
som ikke har noget sidestykke i det sidste halvthundrede Ar.

I de folgende afsnit er derfor kun behandlet de vesentligste traek i den
pengepolitiske udvikling, og der er kun i begraenset omfang refereret fra
det arkivmateriale, der findes i nationalbanken.

Det fremgér af de foregdende afsnit, at vilkdrene i udenrigshandelen er
den spandetroje, i hvilken dansk ekonomi til stadighed har vearet. Land-
brugsvarer har varet ,harde varer i krigsperioder, men under fredelige
forhold har afsatningsvilkdrene ikke veeret gunstige nok til at gere det
muligt at opretholde en tilfredsstillende beskaftigelse i byerhvervene.

Strukturomleegning til eksport af industrivarer er derfor en nedvendig-
hed, hvis skonomisk vakst skal kunne opnis.

Opgaven for den ekonomiske politik bliver i en sidan situation at finde
en tilfredsstillende balance mellem pa den ene side at holde pris- og om-
kostningsniveauet nede og begranse forbrugsstigningen og pa den anden
side at lane i udlandet for at lette investeringerne. Et lavt omkostningsniveau
kan fremskynde stigningen i industrieksporten, en langsom forbrugsstig-
ning begrenser stigningen 1 importen og ger sterre investeringer mulige,
mens lantagning i udlandet ger det muligt at slekke noget pd den
strenghed, der skal udvises over for lenstigninger og stigning i forbruget.

I perioden fra 1950 til 1966 er landbrugseksporten steget med ca. 100
pct., mens industrieksporten er steget med godt 600 pct. Der er altsd
foregdet en radikal strukturendring, der fra et skonomisk politisk syns-
punkt falder i tre ret skarpt adskilte perioder.

Fra 1950 til 1957 gennemgik vi den strenge periode, hvor vort pris- og
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omkostningsniveau steg nogenlunde som i andre lande, men hvor veaksten
var lavere, og hvor arbejdslesheden 14 vasentlig hojere end i andre lande
~ typisk mellem 8 og 10 pct. i drsgennemsnit. I denne periode gik hele
forogelsen af vor industriproduktion til eksport, mens produktionen til
hjemmemarkedet var uandret!). Det var dog en preastation.

I samme periode faldt vor udenlandske nettogald med mere end en
milliard kroner. I denne forbindelse m& det sarlig navnes, at der under
og lige efter besattelsen ikke kunne prasteres kontraktmassige afdrag pa
dollargzlden fra mellemkrigsperioden. Disse restancer blev gradvis bragt
ud af verden, og galdsbetjeningen blev helt normaliseret i 1955%). Udvik-
lingen i valutastillingen dominerede stadig den skonomiske politik. Fra 1950
til 1958 steg beholdningerne svagt, men i 1954 og ferste halvdel af 1955
indtraf en forringelse pa ca. 700 mill. kr., hvilket fremkaldte en stramning
af finans- og pengepolitikken.

Den anden periode gér fra 1957 til 1961, hvor der indtraffer en grad-
vis, vasentlig forbedring af bytteforholdet (serlig kraftig fra 1957 til 1958),
og hvor der samtidig feres en forsigtig finanspolitik.

I disse 4r er den gkonomiske vakst staerkere end i andre lande, samtidig
med at stigningen i vort pris- og omkostningsniveau er under gennemsnit-
tet. Arbejdslesheden falder fra ca. 10 pct. til godt 3 pct. — det laveste
niveau, der indtil da var registreret som drsgennemsnit.

Nettogalden til udlandet falder med yderligere en god milliard kr. og
ndr helt ned pd ca. 400 mill. kr. eller pd det nermeste balance mellem
geld og tilgodehavender. Herunder lykkes det at opbygge en valutare-
serve af nogen betydning.

Den tredje periode fra 1961 er praeget af en gkonomisk vakst pa linie
med andre lande, af en vasentlig sterkere stigning i pris- og omkostnings-
niveauet, af en arbejdsleshed pd mellem 2 og 3 pct. og af en meget steerk
stigning i nettogaelden til udlandet. Stigningen andrager godt 1 milliard
kr. om aret i gennemsnit.

Det har ofte vaeret droeftet, om det havde varet bedre at forege lantag-
ningen i udlandet i den forste periode, hvorved den skonomiske vakst
kunne vare blevet sterkere®). Der er neppe tvivl om, at vi kunne have
opndet en hejere beskaftigelsesgrad ved galdsatning til udlandet, men det

1) Udviklingen er bedst belyst i @konomisk &rsoversigt 1962, kapitel VI. Tillige i Infla-
tionens drsager, beteenkning nr. 421, maj 1966.

2) En historisk oversigt findes i nationalbankens &rsberetning 1945, side 5-6 og 1955,
side 10. Rentebetalingerne p& dollargzlden skete under besxttelsen ved ambassaden i
Washington bl. a. ved indtzgter fra Grenland. Vedrorende posteringen i nationalbanken
se bilagstabel X,

8) Dette er bl. a. behandlet — omend ret summarisk — i Samarbejdsproblemer i Danmarks
gkonomiske politik, betenkning nr. 154, Kebenhavn 1956,
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ma vistnok erkendes, at lanemulighederne var ret begrensede, bl. a. fordi
vor industrielle ekspansion ikke var praget af store enkeltprojekter, men
af udvikling af mange sm& og mellemstore virksomheder. Under alle om-
stendigheder métte man forst have optaget et sterre 18n til normalisering
af dollargzlden. Man kan nappe forestille sig, at Danmark kunne optage
et regulaert markedslan, s& lenge nogen offentlig gald ikke blev betjent
efter lanekontrakterne. Der blev gjort visse forssg p& en normalisering,
men man skennede ikke, at det amerikanske marked ville tage et sd stort
dansk ldn. Det er selviolgelig muligt, at en mere milbevidst indsats kunne
have givet et bedre resultat, og navnlig kunne man formentlig have sget
lantagningen efter normaliseringen af dollargzlden i 1955.

Den gradvise forringelse af vilkdrene for landbrugseksporten fik bl. a.
konsekvenser for den indenlandske stotte. I perioden 1946-50 ydede man
over statsfinanserne subsidier til det indenlandske forbrug af fedevarer,
hvorved priserne altsd blev lavere end eksportpriserne. Fra 1950 til 1958
var der ikke stor forskel pa eksport- og hjemmemarkedspriser. Siden 1958 har
hjemmemarkedspriserne som hovedregel varet hojere end eksportpriserne.

Finanspolitikken blev et stadig mere dominerende element i den gkono-
miske politik, efterhdnden som direkte indgreb blev afskaffet ved overgan-
gen til markedsekonomi. Liberaliseringen af udenrigshandelen blev en val-
dig faktor i udbygningen af industrieksporten. Den blev ledsaget af en li-
beralisering af betalingsforholdene, séledes at de bilaterale betalingsafta-
ler, der preegede perioden 1945-50, i forste omgang blev aflest af en par-
tiel konvertibilitet gennem Den europiske Betalingsunion omfattende
Vesteuropa og sterlingomradet. Dette betalingssystem blev ved dollarknap-
hedens opher aflest af fuld konvertibilitet ved udgangen af 1958. Herefter
blev ogsa de internationale kapitalbevegelser friere og l&nemulighederne
altsd gunstigere.

I hele perioden var der overskud pd statens drifts- og anlegsbudget, og
man kan derfor med en analogi fra betalingsbalanceterminologien sige, at
finansernes pengepolitiske virkning bestod i forholdet mellem dette over-
skud og nettovirkningen af de autonome poster pd statens kapitalbudget,
det vil sige i forste reekke statens udlan til boligbyggeri og erhverv samt ind-
frielse af statsgzld minus visse kapitalindtegter sisom engangsskatten,
stabiliseringslanet, bunden opsparing m. v.1).

Hvis der siledes netto er et finansieringsbehov, kan det dazkkes enten
ved lan i indlandet, hvorved banksystemets likviditet ikke pavirkes, eller
ved 1dn i udlandet eller ved trak pd nationalbanken, hvorved banksyste-
mets likviditet pavirkes.

1) Oversigter findes i Det skonomiske Sekretariat, Statsfinanserne (udkommer &rligt), tabel
IBogIC.
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I praksis blev opgaven indtil 1960 at sege retningslinier for, hvor-
ledes et statsligt finansieringsbehov skulle dakkes, hvorimod spsrgsmalet
i de senere 4r har varet det modsatte, nemlig hvorledes og i hvor stort
omfang et kasseoverskud skal kanaliseres tilbage til pengesystemet.

Problemet kom serlig klart frem i forhandlingerne om den sékaldte
brevaftale af 28. august 1951 mellem regeringen og nationalbanken og i
diskussionen om statens overtraek pd sin foliokonto i nationalbanken i 1954
og 1955.

Det var naturligvis fremme ved mange andre lejligheder og gav anled-
ning til meningsudvekslinger mellem regering og nationalbank, hvorfra
der vel af og til kunne sld gnister, men stort set ma det nok kunne siges,
at der sjaldent var virkelig uenighed om, hvad der var mest hensigtsmzes-
sigt. Det var snarere det utilfredsstillende i, at situationen skulle have en
ret hej grad af alvor, inden man politisk kunne gennemfore stramning af
finanspolitikken, der gav anledning til de tilsyneladende uoverensstemmel-
ser.

281



Danskpengehistorie? - 1931-196( 16. Stramningaf dengkonomisk@olitik. Brevaftaler

16. Stramning af den ekonomiske politik.
Brevaftalen

Kriseforlig

Novemberforliget 1950 var ikke tilstreekkeligt til at bremse nedgangen i
valutareserverne, og regeringen gennemferte derfor i fordret 1951 bade
en pengepolitisk og en finanspolitisk stramning.

I februar indfertes efter tysk forbillede en deponeringsordning for im-
port af metervarer, hvorefter der var fri adgang til import fra de lande,
der var tilsluttet Den europaiske Betalingsunion, mod at den, der anmo-
dede om importtilladelse, kunne dokumentere, at han havde indbetalt som
hovedregel 150 pct. af den enskede bevillings palydende pd en spaerret
konto i en bank. De deponerede beleb, der ikke blev forrentet og ikke kunne
overdrages, overfortes til nationalbanken. Frigorelsen skete gradvis efter
3 0g 12 méneders forlgb?).

Regeringen fremsatte 1 marts 1951 en kriseplan, der dannede grundlag
for et forlig mellem de fire gamle partier. Det bestod bl. a. af en bunden
opsparing, som skulle indsattes i nationalbanken. Hertil kom sgede afgifter
og prisbindinger.

Stramningen af likviditeten i efterret 1950 forte til, at det i nogle til-
felde viste sig vanskeligt at opnd lin til eksportforretninger, der havde
statsgaranti, og til en raekke storre byggeforetagender.

Dette var anledningen til, at nationalbanken i fordret 1951 henstillede
til bankerne, at de ved bevilling af kreditter anvendte en fra samfunds-
messige hensyn opstillet prioritetsskala: Eksportfremmende investering,
anden produktiv investering og byggeri. Derimod burde de under de nu-
vaerende forhold afholde sig fra finansiering af forbrugslan. I fortsettelse
heraf enedes man om, at bankerne skulle tilvejebringe arlige oplysninger
om kreditgivningens fordeling pé erhverv.

Disse aftaler var dog ikke tilstreekkelige til at sikre finansieringen af et
passende bolighyggeri, hvorfor regeringen i sommeren 1951 optog forhand-
linger med nationalbanken med det formédl, at genbelaning af byggeldn
skulle genindferes.

Det var Svend Nielsen, der var blevet nationalbankdirektor efter Koeds
ded den 9. november 1950, som ved denne lejlighed skulle udforme en

1) Ordningen var med forskellige ndringer geldende indtil marts 1956.
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aftale — brevaftalen — der blev retningsgivende for statens pengepolitik i
1950’erne.

Man enedes den 21. august 1951 om, at nationalbanken inden for en
granse pa ca. 110 mill. kr. genoptog genbeldning af bankernes byggeldn
pa den betingelse, at den samlede pengeforsyning ikke blev udvidet, og at
et eventuelt valutaunderskud skulle resultere i en yderligere nedbringelse
af pengemangden.

Denne meget hindfaste aftale blev bekraftet i et brev af 23. august fra
nationalbanken!). Pengeforsyningen defineres som summen af seddelom-
lobet, bankernes folioindestdender i nationalbanken og udestiende skat-
kammerbeviser. Hvis denne pengeforsyning stiger — eller falder mindre
end et eventuelt valutaunderskud medferer — skal finansministeriet udstede
statsobligationer i et sddant omfang og pé sddanne vilkér, at den fornedne
opsugning tilvejebringes.

P& et mode i finansministeriet den 7. september anskede Thorkil Kri-
stensen en dreftelse af raekkevidden af nationalbankens skrivelse, men det
blev dog opgivet. Man enedes om at begynde udstedelse af 5-&rige stats-
obligationer, som nationalbanken skulle overtage i portioner & 10 mill. kr.
Obligationerne skulle aftheendes til kurser, der fastsattes af nationalbanken
under hensyntagen til markedsforholdene, dog siledes at finansministeren
skulle underrettes forud for en @ndring af kursen.

Skrivelsen blev farst offentliggjort den 13. september, da pressen havde
faet nys om den, og den gav anledning til en skarp debat i folketinget.

Statsministeren (Erik Eriksen) gav indirekte tilslutning til den ved i tron-
talen at bersre de gavnlige virkninger af de selvregulerende krafter ved
~den kreditstramning, der automatisk er fremkaldt af selve merimporten®?),

Finansministeren anerkender dog ikke nogetsteds, at der er tale om en
egentlig aftale. Ved foreleggelse af finanslovforslaget tales om de selv-
regulerende kreefter i forbindelse med et betalingsbalanceunderskud, og det
tilfejes: ,Det er i ovrigt regeringens opfattelse, at situationen pa kapital-
markedet neje mad folges, sdledes at den tilbageholdenhed, som hensynet
til betalingsbalancen nedvendigger, ikke skal forhindre de samfundsmzes-
sigt vigtige og for beskeftigelsen afgerende investeringer“?).

Den socialdemokratiske ordferer, H. C. Hansen, siger klart, at denne
politik allerede har fort til stigning i renten, og anker over, ,at regeringen
har truffet en aftale med nationalbanken uden forinden at foreleegge af-
talen for partierne eller blot underrette dem herom*“4).

1) Nationalbankens &rsberetning 1951, side 83.
2) Folketingstidende 1951/52, side XI.

3) Anf. st., sp. 21.
4) Anf. st., sp. 875.
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De andre ordferere viger udenom, men Thorkil Kristensen anvender i
sit svar udtrykket ,den ordning, der var truffet ved nationalbankens gen-
optagelse af beldningen af byggelan“ og siger, at det er ,soleklart, at nar
staten i sjeblikket gennem boligstettelovgivningen er landets storste kredit-
forening, s& m3 dette ogsa . .. normalt neutraliseres ved, at staten emitterer
obligationer ... ligesom andre kreditforeninger. Det skulle vi som sagt
have gjort for lange siden, hvis ikke importoverskuddet ad anden vej
havde opsuget s& mange penge. Nu, da dette er ved at blive mindre, mé
vi naturligvis ind p& en mere normal finansiering “%).

Den lange rente var nu steget til ca. 5%4 pct. — altsd en stigning pd
noget mere end 1 point siden sommeren 1950, men de noget lettere kredit-
vilkar for byggeriet forte dog til, at igangsattelsen af nybyggeri, der var
faldet sterkt i forste halvar 1951, pa ny steg 1 1952.

I januar 1952 indferes de lange S-obligationer, nemlig en serie pa 25
ar og en pd 35 ar, men finansministeren vil ikke give nationalbanken
bemyndigelse til ulimiteret salg af statsobligationer. Derimod gir han
med til, at banken foreger sin beholdning af obligationer vesentligt ved i
marts at overtage for nominelt 260 mill. kr. S-obligationer, hvorved sta-
tens foliokonto selvsagt forbedres. Bankens obligationsbeholdning sges
yderligere i april med ca. 100 mill. kr. Disse transaktioner gengiver sd at
sige nationalbanken mulighed for at sve indflydelse i nedadgdende ret-
ning pé kursniveauet.

I resten af &ret udvidedes antallet af typer af S-obligationer, s de
spaendte fra helt lange til ganske korte.

Valutastillingen forbedredes og dermed ogsa i nogen grad pengeforsy-
ningen trods den meget skarpe formulering i brevaftalen, men bankernes
udlan steg meget mindre end i de foregdende ar, jfr. tabel 20.1, side 322.
Arbejdslesheden var fortsat sterre end normalt, og der gennemfortes der-
for gradvis en lempelse af den ekonomiske politik béde i efteraret 1952
(reguleringen af bygge- og anlagsvirksomheden) og fordret 1953 (finans-
politikken).

Herved standsede forbedringen af betalingsbalancen, men til gengeld
steg beskaftigelsen. Stabiliteten pd betalingsbalancen var medvirkende til,
at nationalbanken den 22. september 1953 (p& valgaftenen) meddelte, at
diskontoen med virkning fra naste dag nedsattes fra 5 til 4/2 pct.

Der havde igennem 1953 veret forventning om et regeringsskifte, hvil-
ket havde bevirket, at keb af S-l&n havde varet meget betydeligt. I de
forste tre kvartaler var der solgt for henholdsvis 272, 284 og 238 mill. kr.
eller i alt 794 mill. kr., men 1 sidste kvartal efter skiftet til en social-
demokratisk mindretalsregering faldt salget til 40 mill. kr. Den al-

1) Anf. st., sp. 605.
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mindelige forventning havde varet, at den nye regering i overensstem-
melse med H. C. Hansens ovenfor citerede udtalelser fra finanslovdebat-
ten i efterdret 1951 ville standse emissionen af S-obligationer, men den 20.
oktober blev det meddelt, at man ville &bne to nye serier, et 10-arigt og
et 54-arigt lan. I de to folgende méineder blev der kebt for i alt 6 mill.
kr., hvilket er et klart udtryk for, at markedet havde forkebt sig i for-
ventning om en kursstigning (rentefald).

I abningstalen siger Hedtoft neutralt, at der ,ber tilstreebes en s lav
rente, som er gennemforlig, uden at der fremkaldes inflatoriske tenden-
ser”).

Thorkil Kristensen bemarker under finanslovdebatten om statens store
lanebehov, at han har ,forstdet det sddan, at den politik, den nuvearende
regering vil fore pd dette punkt, ikke afviger meget fra den, vi forte, ma-
ske slet ikke og i hvert fald ikke veasentligt . . .“2).

Finansministeren (Viggo Kampmann) vil ikke binde sig til en bestemt
penge- og rentepolitik. ,Denne ma naturligvis ~ ligesom finanspolitikken —
tilpasses efter de vekslende krav, som konjunkturudviklingen stiller, og
jeg mener ikke, man kan legge sig fast pa, at pengemangden skal opret-
holdes konstant“?). Dette svarer nogenlunde til Thorkil Kristensens udta-
lelse under finanslovdebatten i 1951.

Thorkil Kristensen gentager uimodsagt under en senere debat i foraret
1954, at regeringen folger samme linie vedrerende obligationssalget som
den tidligere regering?).

Brevaftalen var séledes ikke en handfewstning, men snarere precisering
af enighed om en retningslinie for den pengepolitiske virkning af stats-
finanserne, og det skulle vise sig, at dette synspunkt skulle treckke det leeng-
ste strd i debatten om statens overtrak i de falgende &r.

Det bar i gvrigt nevnes, at nationalbanken i februar 1952 efter henven-
delse fra handelsministeriet indvilgede i at give tilsagn om at genbeléne
de af bankernes eksportkreditter, der var garanterede af statens eksport-
kreditudvalg.

I slutningen af 1953 gav nationalbanken tilsagn om at ville genbeldne
to bankers kredit til byggeri af skibe p& danske verfter. Motiveringen var
hensynet til den internationale konkurrence. Hermed begyndte en 1angiv-
ning, der 1 1960’erne skulle f& et meget stort omfang.

Endelig m& det omtales, at regeringen i august 1952 indferte en dollar-
pramieringsordning, hvorefter der kunne udstedes tilsagn om fri import

1) Folketingstidende 1958/54, side 7-8.
2) Anlf. st., sp. 1253.
3) Anf. st., sp. 1325,
%) Anf. st., sp. 8953.
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fra lande, der var tilsluttet Den europaiske Betalingsunion, svarende til
10 pct. af indtjente dollars. Sddanne importbevillinger var frit omszttelige
og kunne alts& opnd en pris i forhold til knapheden pd de varer, der kun
kunne indferes i begrensede meaengder?). Ordningen var strengt taget ikke
i overensstemmelse med valutafondoverenskomstens forbud mod multiple
valutakurser.

1) Ordningen ophzvedes efter forskellige @ndringer ved udgangen af 1961. En narmere
beskrivelse findes i nationalbankens &rsberetninger 1952-59.
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17. Statens traek pa nationalbanken. Forseg pa at
indfere kassereserveregler

Atter pres pa valutalikviditeten

Stabiliteten i 1958 aflostes af vanskeligheder i 1954. I historisk perspektiv
forekommer de ikke overvzldende. Den internationale hejkonjunktur prae-
gede udviklingen. Vor eksport voksede steerkt, og priserne var nogenlunde
stabile, men den hjemlige aktivitet var blevet en kende for hej — arbejds-
losheden kom helt ned pa 8 pct. fra 9 pet. i 1953 (!) — hvilket omgiende
medferte valutatab, idet betalingsbalancens lobende poster svingede fra et
overskud i 1958 pa 100 mill. kr. til et underskud pa 500 mill. kr. i 1954,

Arene 1954 og 1955 blev derfor krisedr med krisedebatter og krisefor-
anstaltninger.

Svend Nielsen henvendte sig i april til regeringen og pépegede risikoen
for en sterk forringelse af valutastillingen, men selv om der var enighed
om vurderingen, blev det anset for udelukket at gennemfere en stramning af
finanspolitikken inden sommerferien. Pengepolitikken blev derimod stram-
met, men forst i sommeren 1954, hvor diskontoen blev forhsjet fra 41/2 til
5'/2 pct., og samtidig blev kurserne pa S-obligationerne sat flere points ned
(indtil 8 points for de langste papirer) for at f4 gang i salget, der i forrs-
ménederne var gdet staerkt tilbage — i andet kvartal var salget 46 mill. kr.
mod 220 mill. kr. i ferste kvartal. Nedgangen i salget havde medfert, at
staten netto trak pa nationalbanken?).

I henhold til brevaftalen skulle nationalbankens genbelaningstilsagn ved-
rerende byggeldn maksimalt vaere ca. 110 mill. kr., men belobet var kom-
met op pd 500 mill. kr. ved udgangen af juni 1954. Det var dog kun en
mindre del af dette belob, der umiddelbart kunne beldnes, idet der i mange
tilfelde var blevet givet tilsagn, lang tid fer byggeriet skulle gi i gang.

Banken besluttede i begyndelsen af juli i forstéelse med regeringen?) at
afvikle genbeldning af byggel&n over en firedrig periode — iser fordi ef-
tersporgselspresset var swrlig sterkt i bygge- og anlagssektoren — men
samtidig udvide genbeldningen af bankernes kreditter til eksportindustrien,

') 1 nationalbankens &rsberetninger i afsnittet pengeforholdene findes en analyse af udvik-
lingen i statens mellemverende med nationalbanken.

?) Regeringen udsendte samme dag meddelelse om en administrativ stramning af finans-
politikken (bygge- og anlegsvirksomhed, forsvarsudgifter og udbydelse af et premie-
obligationslan).
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saledes at ordningen ogsi kunne omfatte 1an til oparbejdelse af eksport-
produktion.

Hermed var i virkeligheden brevaftalen opheevet, selv om det ikke blev
bemarket af nogen af deltagerne, og selv om nedsettelsen af kurserne pa
S-obligationerne var udtryk for, at regeringen var enig i, at forvaerringen af
valutastillingen skulle s18 igennem pé pengeforsyningen.

Under forhandlinger med finansministeren i august var der enighed om,
at der skulle szlges flere S-obligationer — salget var det veasentlige, kur-
serne underordnet. Finansministeren bekraeftede aftalen om, at national-
banken métte fastszette kurserne séledes, at der blev solgt tilstrackkeligt —
dog at ministeren forbeholdt sig ret til til enhver tid at bremse. Kurserne
blev herefter seenket yderligere!).

Trods disse anstrengelser lykkedes det ikke at f& gang i salget. I érets
sidste tre kvartaler blev det ikke til mere end 46, 92 og 34 mill. kr. eller 172
mill. kr. i alt. I samme periode forringede staten sit mellemverende med
nationalbanken med i alt 475 mill. kr.

Dette var optakten til mere end et &rs debat om statens overtrak pa
foliokontoen i nationalbanken.

Thorkil Kristensen kritiserede allerede i december 1954, at der ikke tid-
ligere pa &ret var solgt flere S-obligationer, saledes at finansieringsbehovet
nu, hvor det var vanskeligt at szlge obligationer, matte deekkes ved traek
p4 nationalbanken?). Det var nok lidt for hardt i betragtning af det gode
salg i 1. kvartal og de steerke bestrabelser pa at f& gang i salget senere.

Da valutatabene fortsatte, opherte nationalbanken — atter i forstdelse
med regeringen bortset fra boligministeren — i september med at give nye
tilsagn om genbeldning af byggeldn®). Samtidig henstillede man til ban-
kerne, at de fortsat skulle give byggelan i rimeligt omfang — dette define-
redes dog ikke klart — og nationalbanken gav tilsagn om, at den enkelte
bank kunne beldne obligationer for et beleb svarende til halvdelen af en
eventuel nedgang 1 indlénene i forhold til gennemsnittet januar-august
1954. Denne beléningsadgang blev dog kun benyttet i ganske enkelte til-
felde af nogle mindre banker.

Vanskelighederne ved at szlge S-obligationer fortsatte i 1955, hvor der i
alt blev solgt for 265 mill. kr., sdledes at staten netto métte trackke 212 mill.
kr. Herved havde staten altsd fra april 1954.til udgangen af 1955 netto

1) Nationalbanken pressede sterkt for at fa finanspolitikken strammet, hvilket var med-
virkende til den ekstraordinere indkaldelse af folketinget i september, hvor der blev
vedtaget en vis stramning. Herunder gennemfertes en skarpelse af afbetalingsbestem-
melserne.

2} Folketingstidende 1954/55, sp. 1185 og 1188.

3) De indtil 8. juli 1954 meddelte tilsagn skulle forblive i kraft, men de siden da mod-
tagnc andragender skulle returneres.
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trukket knap 700 mill. kr. p& nationalbanken, hvorved den likviditetsmees-
sige virkning af forringelsen af valutastillingen pa godt 500 mill. kr. i
samme periode mere end opvejedes?).

Finanspolitikken blev forst for alvor strammet ved martsforliget i 1955,
hvorved overskuddet pa drifts- og anlegsbudgettet steg fra sma 400 mill.
kr. 1 1954-55 til godt 700 mill. kr. 1 1955-56.

Samtidig skarpedes pengepolitikken, idet rediskontosatsen — en halv
procent lavere end diskontoen — ophavedes den 25. maj 1955, og der
dbnedes for indskud p& en méneds opsigelse fra banker og sparekasser til
en rente af 11/2 pct.

Vigtigere var dog aftalen i begyndelsen af juni med banker og spare-
kasser om begransning af udl&nene. Nationalbanken frygtede, at likvidi-
tetsudvidelsen fra statsfinanserne skulle medfere stigende udlan, og det af-
taltes derfor med banker og sparekasser — den sidste gruppe dog meget
modvilligt — at de samlede udldn ikke métte foreges. ,En stigning i kasse-
beholdningerne ber anvendes til styrkelse af likviditeten, og pengeinstitut-
ter, der mader likviditetsvanskeligheder som felge af forsgede udlan, kan
ikke paregne nationalbankens stette til overvindelse af disse“?).

Det henstilles dernzst, at bankerne kober S-1an for den kasseforegelse,
som de ikke ensker at holde i helt likvid form med den noget uklare be-
grundelse, at dette virker pengeopsugende i modsztning til keb af andre
obligationer.

Alt i alt lykkedes denne politik, idet bankernes udldn, jfr. tabel 20.1,
side 322 steg med mindre end 2 pct. i 1955.

Statens overtrek gav dog anledning til en omfattende politisk debat.

Kampmann forsvarer sig mod angreb ved at fremhazve, at det ,afge-
rende er, at der i det sidste ir har varet en nedadgdende bevagelse i
pengemzngden. Det er regeringens hensigt at fortsztte med den stramme
pengepolitik, indtil der er ndet en forbedring i nationalbankens valutastil-
ling “?).

Thorkil Kristensen, der bryder partilinien og stemmer for regeringens
forslag, anbefaler principalt en overenskomst mellem partierne om ret-
ningslinier for salgene af S-obligationer eller i hvert fald lesbende kontakt
mellem finansministeren og finansudvalget om ,obligationssalget, som ber
héndhezves sidan, at pengemangden ikke far lov at stige pd en made, der
vel kan vare behagelig, men som er farlig, fordi der skabes en eftersporg-
sel, der vil danne grundlaget for nye vanskeligheder®4).

1) Hvis man fradrager statens trzk til tilbagebetaling af udenlandske 1&n, bliver statens
péavirkning af den indenlandske likviditet veesentlig mindre.

2) Nationalbankens &rsberetning 1955, side 40.

3) Folketingstidende 1954/55, sp. 2768.

4) Anf. st., sp. 2923 og 2929.
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Forslaget stottes af den radikale Bertel Dahlgaard, mens venstre og
konservative koncentrerer sig om at kritisere overtraekket skarpt. Finans-
ministeren giver tilsagn om en sddan kontakt?).

Diskussionen genoptages med foreget styrke under &bmingsdebatten i
oktober 1955, hvor der fremferes kritik mod overtrekket, hvis grundlovs-
massighed betvivles til trods for at det var gammel praksis?). Tallene svir-
rer, og debatten udarter til ret stor forvirring om, hvorledes treekket skal
beregnes, men det er helt klart, at presset, for at statsfinanserne ikke skal
pge likviditeten, er en politisk realitet.

Forsag pa at indfore variable kassereservebestemmelser 1 bankloven

1956 blev ikke s& dramatisk som de to foreglende 4r fra et almindelig
ekonomisk politisk synspunkt. Fra et pengepolitisk synspunkt blev det
derimod betydningsfuldt, idet forseget p& at indfere variable kassereserve-
regler for bankerne strandede i folketinget.

Bankerne havde siden 1943 haft midlertidige lempelser i beregningen af
soliditetskravet, der principielt gir ud p&, at egenkapitalen skal udgere
mindst 10 pct. af de samlede gaelds- og garantiforpligtelser. Under penge-
rigeligheden ville man ikke forlange, at bankerne skulle oge egenkapitalen
i takt med den steerke stigning i likviditeten, og de fik derfor adgang til at
fradrage overskydende likviditet i gzlds- og garantiforpligtelserne, inden
10 pct.-kravet blev beregnet.

Bestemmelserne blev stadig forleenget. I 1950 blev de forleenget med 3
ar®), og i 1953 foreslog nationalbanken en kort forleengelse til udgangen af
april 1955 under forudsztning af, at man tog bankloven af 1930 op til
revision. Dette opniedes der enighed om.

Efter indledende overvejelser begyndte droftelserne i september 1954.
Nationalbanken gik kraftigt ind for variable kassereserver med den be-
grundelse, at det var naturligt ogsd at kunne anvende dette instrument i
pengepolitikken, og navnlig at det i givet fald ville vaere muligt at stram-
me likviditeten i banksystemet uden en sd stzrk rentestigning, som man
ellers ville f& — nemlig hvis man skulle szlge obligationer. Bankerne gik
modstrebende med til variable kassereserveregler mod, at kravene til egen-

1) Anf. st., sp. 2939.

%) Grossist-Sammenslutningen af 1930 bad den 14. juni 1955 folketingets ombudsmand om
en udtalelse om, hvorvidt track pd foliokontoen var foreneligt med grundlovens § 43,
der bl. a. fastslar, at intet statsldn m4 optages uden ifslge lov. Ombudsmanden svarede
efter abningsdebatten ved en skrivelse af 14. november 1955, at han ikke ud fra retlige
synspunkter kan udtale kritik. Veernet mod misbrug ma seges i det politiske minister-
ansvar over for folketinget.

%) Nationalbankens &rsberetning 1953, side 42.
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kapitalen blev lempet. Der var nogen diskussion om, hvordan beslutningen
om @ndringer skulle ske. Efter en del forhandlinger enedes man om, at
bemyndigelsen skulle ligge hos handelsministeren ,efter afgiven indstilling
fra Danmarks Nationalbank og efter forhandling med Danske Bankers
Fallesreprasentation”. Det afgerende hensyn var, at regeringen til enhver
tid skulle kunne fremkalde en indstilling fra nationalbanken. Kravene
skulle kunne variere mellem 2 og 10 pct. af galdsforpligtelserne.

Ved 1. behandling i december 1954 tager venstre og konservative afstand
fra at give handelsministeren en sddan bemyndigelse. Forslaget gér i ud-
valg, men ndr ikke til 2. behandling i samlingen.

Det genfremsattes i folketinget 1 oktober 1955. Her udtalte venstres ord-
forer, Henry Christensen, ved 1. behandling: ,, Vi er ganske overordentlig
betznkelige ved en siddan bemyndigelseshestemmelse, som jo i en given
situation kan bruges af en regering til at foretage ekstraordinazre overtraek
pa statens konto i nationalbanken samtidig med, at man stiller krav om
foregede likviditetsbeholdninger i bankerne... Derved sikrer staten sig
prioritet i pengemidlerne og far afgerende indflydelse pd investeringerne
pa det private erhvervslivs bekostning“'). De konservative er skeptiske, og
de radikale ytrer sig ikke.

I udvalget kan der ikke opnds enighed om at gennemfere bestemmelsen.
Venstre (Niels Eriksen) siger under 2. behandling i maj 1956: ,Bankerne
har hele tiden vearet loyale over for nationalbankens henstillinger med
hensyn til egede kassereserver, og det tror jeg ogsa, de vil vere fremover®?).

De konservative (Rasting) vil ikke vedkende sig, at Svend Nielsens syns-
punkter, der blev gjort gzldende over for udvalget, er blevet fejet til side.
»Man blev dog til syvende og sidst klar over, at foruden hensynet til natio-
nalbanken, er der ogsd et vaesentligt hensyn at tage til bankernes selvstan-
dige ansvar for landets bankpolitik og for pengevasenets tilstand “%).

De radikale (Axel Serensen) henviser til, at bankerne ,hele tiden, me-
dens vi igennem de sidste to samlinger har behandlet forslag om @ndringer
i den bestiende banklov, har fulgt de henstillinger, nationalbanken har
givet“t).

Den vasentligste ndring i bankloven blev derfor lempelsen i kravet til
egenkapital, jfr. side 300.

Aftalen om begransning af bankers og sparckassers udldn var blevet
forleenget i begyndelsen af 1956 med et halvt ar.

I juni segte nationalbanken en forlengelse uden tidsbegreensning, indtil
valutaforholdene var bedret vaesentligt, men dette stedte p&d modstand fra

1) Folketingstidende 1955/56, sp. 941.

)

2} Anf. st., sp. 4725.

3) Anf. st., sp. 4726-27.
4) Anf. st., sp. 4728.
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ledelsen af sparekasseforeningen, der dog modstrzbende gik med til at
videregive nationalbankens henstilling.

I praksis blev henstillingen ikke fulgt fra fordret 1956, og i oktober er-
klzerede sparekasserne, at de ikke s sig i stand til at efterleve national-
bankens henstilling, hvorfor man anmodede om, at den blev trukket tilbage.
Dette kunne nationalbanken dog ikke g& med til.

Herefter matte bankerne ligeledes erklazre, at de ikke kunne efterleve
henstillingen. Nationalbanken ventilerede tanken om en kassereserveord-
ning pa frivillig basis, men dette blev — man kan nesten sige selvfslgelig
— afvist.
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18. Forbedring af statsfinanserne. Hvordan skal
kasseoverskuddet anvendes?

Staten trekker sig ud af bolig finansieringen

Suez-krisen 1 efterdret 1956 og de prisstigninger, der fulgte efter, gav al
mulig grund til pd forhénd at nere bekymring for den ekonomiske udvik-
ling i 1957, men den uventede forbedring af bytteforholdet fra midten af
aret samt fastholdelsen af den forsigtige finanspolitik bevirkede, at de fol-
gende ar blev praget af en kraftig ekspansion med stark stigning i produk-
tionen, fald i ledigheden og betydelige overskud pa betalingsbalancen.

Nedgangen i1 nationalbankens dollarbeholdning var sé alvorlig, at man i
foréret begyndte overvejelser om at treekke pa valutafonden. Et traek pa 34
mill. § blev foretaget i juni efter langsommelige forhandlinger mellem rege-
ring og nationalbank. Det blev betalt tilbage, allerede inden der var géet to
ar. I efteraret dreftedes en diskontoforhejelse mellem regeringen og natio-
nalbanken, men sagen blev stillet i bero — derom var der enighed.

Regeringen arbejdede med planer om at trackke sig helt ud af bolig-
finansieringen, som havde voldt sa store problemer i de foregdende ar, og
dette i forbindelse med den evrige forbedring af finanserne bevirkede, at
man mdtte overveje, hvordan et kasseoverskud i givet fald skulle anvendes.

Finansminister Kampmann var inde pa det i et meget forudseende fore-
drag i Nationalgkonomisk Forening i1 december 1957!). Han foreslér en
rekke zendringer i de institutionelle forhold, siledes at et overskud kan
kanaliseres tilbage til finansiering af industrielle investeringer. Mulig-
hederne er enten direkte deltagelse i industrifinansieringen, eller at der
»gennemferes sddanne reformer af de regler, der regulerer kapitalmarkedets
funktion, at en sterre del af opsparingen kan feres til industrien, hvorefter
staten — som traditionen byder — kan indskrznke sig til at virke over
obligationsmarkedet“?).

Svend Nielsen udtrykker under diskussionen, at han vil foretrakke, at
staten nedbringer sin gald til nationalbanken, som s& i givet fald kan
forege likviditeten ved l&ngivning til de private banker.

Nationalbanken indleder umiddelbart efter dreftelser med hovedban-
kerne og opfordrer dem til at udvise initiativ til dels at oprette et tredje-
prioritetsinstitut til finansiering af boligbyggeriet, nar staten trakker sig

1) Nationalokonomisk Tidsskrift 1957. Se iser side 316 ff.
2) Anf. skr., side 320.
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tilbage, dels at udbygge mulighederne for at finansiere industrien over
obligationsmarkedet. Disse planer blev virkeliggjort i 1958-61 ved opret-
telse af Finansieringsinstituttet for Industri og Handveark, de tre tredje-
prioritetsinstitutter, Dansk Landbrugs Realkreditfond og Danmarks Skibs-
kreditfond, jfr.side 810 ff. Nationalbanken var deltager i oprettelsen af de
tre erhvervsinstitutter og det ene tredjeprioritetsinstitut.

Forbedringen fortsatte i 1958, hvor overskuddet pd betalingsbalancen
blev ikke mindre end godt 850 mill. kr. Obligationskurserne var stigende, og
nationalbanken nedsatte diskontoen med /2 pct. den 19. april og yderligere
1/2 pct. til 41/2 pct. den 15. august.

Den kraftige valutaforbedring egede bankernes likviditet meget betyde-
ligt, og nationalbanken enskede i og for sig et sget salg af S-obligationer,
men det var der ikke megen stemning for, nir staten ikke havde noget
storre finansieringsbehov. Desuden onskede finansministeren et hurtigt
rentefald for dermed lettere at kunne f& politisk tilslutning til afvikling af
statens stotte til boligfinansieringen.

Med henblik pa i nogen grad at opsuge den ledige likviditet erstattede
nationalbanken adgangen til at foretage indskud pa opsigelse i banken med
udstedelse af 3 maneders indlansbeviser, der kan tegnes en gang om ugen,
og som kan beldnes til pari i nationalbanken. Igennem 1950’erne havde
finansministeriet, jfr. bilagstabel XIII, kun i mindre udstrakning udstedt
skatkammerbeviser, idet bl. a. nationalbanken havde holdt p4, at kortfristet
finansiering ikke var hensigtsmaessig. Dette kom helt klart til udiryk i
brevaftalens definition af pengemaengden, der indbefatter skatkammerbevi-
ser. Finansministeriet havde imidlertid i november 1957 standset adgangen
til at tegne skatkammerbeviser sidelebende med formindskelsen af salget af
S-obligationer. Regeringen havde derimod ikke noget at indvende mod, at
nationalbanken begyndte udstedelse af indlansbeviser.

I september 1958 enedes man om at standse salget af S-obligationer, men
udbed for at dakke statens finansieringsbehov to statslan pé i alt 150 mill.
kr., hvor nationalbanken deltog i konsortiet med en meget betydelig andel.

Overvejelserne om, hvorledes et kasseoverskud, nir det fremkom, skulle
kanaliseres tilbage, fortsatte i finansministeriet og ligger formentlig bag en
bestemmelse i det forslag til lov om boligbyggeri, der blev fremsat i folke-
tinget den 9. oktober 1958. Det hedder i § 3, at finansministeren efter
samrdd med boligministeren kan foretage ,opkeb og gensalg af obligatio-
ner” inden for nettobelsb, hvis sterrelse fastsxttes pa de arlige finanslove.

Bestemmelsen gav anledning til nogen uro i nationalbanken, hvor
man mente at se mulighederne for en radikal andring i arbejdsdelingen
mellem finansministeriet og banken. Finansministeren haevdede imidlertid,
at hensigten udelukkende var at kunne stotte de nye obligationer i en over-
gangsperiode. Forslaget gav anledning til betydelige gnidninger og en ret
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skarp udtalelse fra nationalbanken til folketingsudvalget'), hvor man ene-
des om at afsvaekke bestemmelsen, séledes at ogsd nationalbanken skulle
heres, og navnlig at bestemmelsen blev gjort tidsbegranset til 8 &r (til 1.
april 1963), hvorimod loven lgb i fire &r.

Bemyndigelsen blev ikke benyttet.

Lignende overvejelser 18 bag bemyndigelsen fra foraret 1960 til, at fi-
nansministeren kunne anvende et storre belgb til ekstraordinaer amortisa-
tion af statsgald. Opkeb af obligationer skulle dog ske efter forhandling
med nationalbanken.

Fra 1959 tager ekspansionen staerkt til i styrke. Der kommer en rakke
ar, hvor bankernes udlansstigning ligger pid 15-20 pct. om &ret, mens
det typiske for 1950’erne er 6-8 pct., jfr. tabel 20.1, side 322.

Nationalbanken anmoder gentagne gange regeringen om en kassereser-
velov, da man forudser en kreditekspansion, som banken ikke kan magte.
Selv om der er enighed om, at en sddan foranstaltning ber gennemfores,
mé det erkendes, at der ikke er politisk mulighed for det. Banken m& derfor
ngjes med en beskeden diskontoforhejelse den 19. september 1959 pa /2
pct. til 5 pet. I januar 1960 kom den op pa 5'/2 pct.

Efterskrift

Arene fra 1960 har som navnt varet preeget af fortsat hejkonjunktur og
fuld beskaftigelse med kun 2-3 pct. arbejdsleshed i &rsgennemsnit.

Til gengaeld har vi oplevet den ene bolge af indkomsteksplosioner efter
den anden®), hvorved prisniveauet er steget meget steerkt og siledes, at
forbrugerpriserne er steget helt anderledes sterkt end engrospriserne, der
holdes i ave af den internationale konkurrence, jfr. folgende oversigt:

Stigning 1 Stigning 1
detailpriser 1) engrospriser 2)
pet. pet.
1945-50 ............ 11,0 36,0
1950-57 .. ..ounns, 35,3 24,1
195761 ....vven 7,5 1,0
1961-67 ............ 47,2 15,4

) Juli-indeks.

?) Gennemsnit for iret.
Uanset store kasseoverskud pé statsfinanserne og bestracbelser fra natio-
nalbankens side pa at bremse den steerke kreditekspansion er det ikke lyk-

1) Skrivelsen er ikke trykt i udvalgets beteenkning. Den er refereret i dagspressen, se f. eks.
Politiken den 28. november 1958.
2) Se navnlig Inflationens drsager, betenkning nr. 421, 1966.
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kedes i tilstreekkelig grad. Bankernes nettolikviditet er gdet staerkt ned og
er blevet negativ, men desuagtet er deres udldn steget betydeligt, jfr. tabel
20.1, side 322.

Nationalbanken foretog i fordret 1960 vasentlige aendringer i reglerne
for bankernes lanemuligheder bl. a. som konsekvens af likviditetsstramnin-
gen som {elge af de store kasseoverskud.

Allerede i 1959 havde bankerne fdet adgang til at belane obligationer
udstedt af serlige institutioner med 85 pct. af kursvaerdien. Dette var gen-
nemfert for at stotte de pdgaldende institutters obligationer. Det drejede
sig om Finansieringsinstituttet for Industri og Héndveerk, tredjepriori-
tetsinstitutterne og Feaereernes Realkreditinstitut. Hertil kom 1 sommeren
1960 Dansk Landbrugs Realkreditfond og i 1961 Danmarks Skibskredit-
fond.

Belaningsreglerne blev nu normaliseret, sdledes at banker, sparekasser og
fondsbersvekselerere kan beldne bersnoterede obligationer og aktier — dog
til en lavere procent end tidligere — for almindelige obligationer séledes
70 pct. af kursverdien, men for de serlige institutter fortsat 85 pct.

Beldningen af eksportkreditter og skibskreditter afvikles, men i efteraret
1960 indfores igen en sarordning: lange eksportkreditter (to til fem &r) kan
belénes ved kreditbeviser?).

Udsigten til snarlig medlemsskab af det europziske fellesskab var an-
ledning til, at nationalbanken i 1962 rejste spargsméilet om variable
kassereserver for banker og sparckasser, men forslaget blev opgivet, efter
at det i januar 1963 blev klart, at Frankrig ville modsatte sig en udvidelse
af feellesskabet.

I de folgende ar varieres belaningsreglerne for at udeve pres pad ban-
kerne bl. a. ved en overrenteordning (1964), det vil sige en szrlig hej rente,
ndr en bank i en periode har udnyttet obligationsbeldning og vekselredis-
kontering ud over en vis grense.

Samtidig fik bankerne adgang tili langt sterre udstrakning ved uden-
landske lan at genfinansiere deres udldn vedrerende import og eksport.
Herved kunne bankerne i de folgende &r oge deres nettogzld til udlandet
og saledes til en vis grad skaffe sig erstatning for den likviditet, som blev
opsuget ved kasseoverskuddet.

Den samme virkning havde de folgende &rs store lantagning i udlandet,
herunder ogsa 1dntagning fra kommuner m. v.

Kapitalimporten androg i perioden 1960~1967 i alt ca. 9 milliarder kr.

I lebet af 1964 blev der — foruden indferelse af overrenteordningen -
ved aftale mellem regeringen og nationalbanken bremset for den offentlige
lantagning i udlandet. Samtidig var bankernes nettogald til udlandet vok-

1) Nationalbankens drsberetning 1960, side 20.
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set til ikke mindre end 800 mill. kr., hvilket mitte erkendes at vaere en
uholdbar situation.

Da der fortsat ville vaere et betydeligt kasseoverskud, var bankerne i
begyndelsen af 1965 villige til at afslutte en udlinsaftale med national-
banken, hvori indgédr kassereserver, der kan varieres efter forhandling mel-
lem de to parter, dog sdledes at 1dntagningen i udlandet métte hore op. Til
gengzld forpligtede nationalbanken sig til at serge for en passende likviditet
i banksystemet — det vil sige ikke presse bankerne for hardt.

Likviditeten var hermed blevet s8 stram, at den lange rente viste tendens
til steerk stigning, hvorfor det i sommeren 1965 vedtoges at gennemfore
en rationering af obligationsudstedelsen.

Under disse vilkdr blev kasseoverskuddet via nationalbanken kanaliseret
over obligationsmarkedet tilbage til pengeinstitutterne.
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19. Institutionerne pad penge- og kapitalmarkedet

Placeringsregler

Det er et stadig tilbagevendende tema i den pengepolitiske diskussion, om
den privatdirigerede kreditgivning tilgodeser de formal, man fra et sam-
fundsekonomisk synspunkt ma legge vagt pd, jfr. siledes de synspunkter,
der blev fremsat i den ekonomiske oversigt i december 1947, omtalt side
264 f.

Det er nxppe frugtbart at drefte disse problemer i sd uklar form, som
her omtalt. Hvis synspunkterne skal udmentes konkret, ma der opstilles
lange prioritetslister, hvor de enkelte formél er indordnet efter narmere
angivne kriterier. Disse métte s& sammenlignes med de formal, der faktisk
bliver tilgodeset.

Et sddant projekt kunne nappe lade sig realisere, og i praksis gdr man
da ogsd helt pragmatisk frem pd den méade, at myndighederne soger at
bremse eller fremme kreditgivning til bestemte formél eller under bestemte
former ved udformning af placeringsregler for institutionerne pa det or-
ganiserede kreditmarked, ved direkte 18n fra det offentlige eller ved of-
fentlig garantistillelse.

Herved kommer en lang raekke hensyn til at krydse hinanden. Snart skal
et kriseramt erhverv hjalpes, snart skal alt for letsindig kreditgivning fra
institutionerne bremses, snart skal visse erhvervsinvesteringer fremmes o.s.v.

Det er vanskeligt at vurdere i de enkelte tilfzelde, hvor stor betydning
sddanne regler har. Ville udviklingen have formet sig anderledes, hvis der
ikke var gennemfert de og de bestemmelser?

De regler, der kan udformes — nér der ses bort fra direkte udladn fra
staten — ma i hovedsagen begranses til institutionerne, der kun tegner sig
for en del af den samlede finansiering. Foruden kredit fra institutionerne
(det organiserede kreditmarked) ydes der kredit fra det uorganiserede kre-
ditmarked, hvortil kommer egen opsparing (selvfinansiering).

Muligheden for at pavirke kanaliseringen af kreditgivningen ved place-
ringsbestemmelser afhanger af, hvor let det er for ldntagere dels at finde
alternative finansieringsmuligheder, og her synes der at vare en betydelig
evne til at tilpasse sig, dels at indrette formerne for ldnene efter de krav,
der stilles fra myndighederne.

Udviklingen siden 1930 har varet praget af store omsving i de realgko-
nomiske forhold. Krisedrene i 1980’erne, reguleringsperioden med penge-
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rigelighed 1 1940’erne, den skonomiske stagnation frem til slutningen af
1950’erne og den starke ekspansion i de senere ar. Behovene for finansi-
ering har vekslet betydeligt fra periode til periode, og reglerne iser for
statens udlansvirksomhed er blevet @ndret radikalt flere gange. Alligevel
forekommer det karakteristisk for perioden som helhed, at drivkrzfterne
ligger i den almindelige ekonomiske udvikling, mens finansieringsreg-
lerne nzppe spiller sd stor rolle for udviklingens forlgb.

Det mad i evrigt navnes, at der er mange andre bestemmelser end place-
ringsregler, der kan antages at have indflydelse p4 investeringernes sam-
mensztning — sdledes navnlig afskrivningsregler og selskabsbeskatning. I
en del lande har man forsegt sig med placeringsregler, men efterhdnden
opgivet at laegge storre veegt pd dem.

Placeringsregler for institutionerne pd penge- og kapitalmarkedet kan i
brede trak inddeles i tre grupper efter den mélsztning, der ligger bag be-
stemmelserne.

Forst er der placeringsregler, som sigter mod at sikre de tilgodehaven-
der, personer og virksomheder har i institutionerne. Sidanne bestemmelser
gar som regel ud pa at begranse institutionernes placeringsmuligheder og
dermed risikoen for tab.

Det har veret naturligt at indfere regler af denne art efter bankkrisen i
begyndelsen af drhundredet og banksammenbruddene i 1920°erne. Sddanne
synspunkter pragede lovene af 1919 og 1930 om banker og loven af 1919
om sparekasser, jfr. side 134 ff.

Disse tendenser er fortsat i lovgivningen op til midten af 1950’erne.
Dette gelder ogsa loven af 1935 om pensionskasser.

Dernast er der placeringsregler, hvor sigtet er at tilgodese ldntagerne.
Man gnsker af samfundsmaessige hensyn at fremme udviklingen inden for
bestemte omrader — landbrug, fiskeri, industri, boligbyggeri etc. — og seger
sd at lette disse erhvervsgrenes adgang til kredit.

Perioden er rig pa eksempler pd sddanne kanaliseringsforseg. Det gaelder
navnlig statens interesse i at fremme finansieringen af boligbyggeriet. 1
1950°erne kommer hensynet til den industrielle udvikling stadig sterkere
frem, og der gennemfores en reekke bestemmelser, der sigter mod at lette er-
hvervenes adgang til kredit. Det galder navnlig udlédnene fra genopbyg-
ningsfondene (marshallmidlerne), friere placeringsregler for sparekasser,
livsforsikringsselskaber og pensionskasser samt oprettelse af de nye ob-
ligationsudstedende institutter 1958-61.

Endelig ma neevnes de placeringsregler, der udformes af pengepoliti-
ske hensyn, det vil sige forst og fremmest med det formal at kontrollere kre-
ditekspansionen. Det drejer sig navnlig om kravene til bankers og sparekas-
sers kassebeholdning, eventuelt udvidet til ogsd at omfatte bestemmelser om
beholdning af verdipapirer. Sddanne regler er omtalt i det foregdende i for-
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bindelse med kassereservebestemmelserne 1942-49 samt revisionen af
bankloven 1954-56.

I det folgende omtales de vigtigste af andringerne i bestemmelserne om
institutionerne pa penge- og kapitalmarkedet.

Banker og sparekasser

Det er tidligere, jfr. side 248, omtalt, at kravet til bankernes egenkapital
blev nedsat ved tillagsloven til bankloven af 1943 ud fra den betragtning,
at bankerne ikke skulle forsge deres egenkapital for sa vidt angar den del
af deres indlén, som direkte skulle indsattes pa sperret konto i national-
banken. P4 en vis méde kan man sige, at der herved blev givet udtryk for
det synspunkt, at det ikke var nedvendigt at stille krav om egenkapital til
dakning af fuldstendig sikker anbringelse.

Lempelser i kravet til egenkapitalen blev opretholdt, efter at loven om
kassereserver udleb med udgangen af 1949, og nationalbanken tog derfor i
1953 initiativ til at f& foretaget en revision af bankloven bl. a. med det
formal at f& indfert regler om variable kassereserver. Dette lykkedes ikke,
og de zndringer, der blev gennemfort i bankloven ved den nye lov af 25.
maj 1956, var ret ubetydelige.

Egenkapitalen?) skal udgere 10 pct. af gazlds- og garantiforpligtelserne,
men der tillades visse fradrag, nemlig 1dn optaget i nationalbanken (dog
hejst svarende til indestdende pa folio i nationalbanken), garantier, der er
sikret ved indskud i banken (fortrinsvis forh&ndslén vedrerende byggeri,
jfr. nedenfor), 50 pct. af andre garantier samt den kassebeholdning, der
skal holdes af anfordringsindskud fra indenlandske banker.

Likviditetskravene er stadig 15 pct. af anfordringsindskuddene og 10
pct. af gzlds- og garantiforpligtelserne — beregnet efter de nye regler.

Kassebeholdningen — eller likviditeten i sneaever forstand — skal udgere
mindst 2 pct. af galdsforpligtelserne, dog siledes at anfordringsindskud
fra andre indenlandske banker herudover skal vare dakket med 15 pct.
Reglen gzlder for samtlige banker. Den tidligere bestemmelse med gra-
dueringen 3, 2 og 1 pct., jfr. side 149, blev opgivet. Det m4 fremhzves, at
2 pct.-reglen er uden praktisk indhold. Ydermere er kravet lempet derved,
at der foruden sedler og ment regnes med bruttoanfordringstilgodehaven-
der — mod tidligere nettoanfordringstilgodehavender — i nationalbanken,
pa postgiroen, i indenlandske og udenlandske banker. Man kan altsa klare
sig ved at lane. o

Endelig sogte man i hojere grad at markere adskillelsen mellem bank og

1) Minimumskravet til egenkapitalen ved stiftelse af en bank settes op fra 300.000 kr. til
600.000 kr.
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erhvervsliv ved at indfere en bestemmelse om, at direkterer, vicedirektorer
og underdirektorer samt {ilialbestyrere i sterre filialer ikke som bestyrelses-
medlem, funktioner eller pd anden méde ma deltage i ledelsen eller driften
af anden erhvervsvirksomhed.

Sparekasseloven blev ikke som bankloven andret i 1930, men forst ved
lov af 18. maj 1937!). Tendensen var imidlertid den samme — en skeerpelse
af placeringsreglerne, hvorved linien fra 1880 fortsattes.

Loven bestemmer, at de sparekasser, der endnu diskonterer veksler, skal
hore op hermed. Der sondres i gvrigt mellem primere og sekundare an-
bringelser. Ved primzare anbringelser forstas:

a. Danske stats-, kommune-, hypotekbank-, tiendebank- og kreditfor-
eningsobligationer.
Lan sikret ved stats- eller kommunegaranti.
Lan mod pant i fast ejendom inden for 60 pct. af ejendomsskyldvaer-
dien, for landbrugsejendomme med normal besxtning og inventar dog
op til 70 pct. (75 pet. med tilsynsradets godkendelse af ldnesagen).

d. L&n mod handpant i bank- og sparekassebsger og bersnoterede obli-
gationer op til 75 pct. af keberkurs.

e. Indlaniandre sparekasser eller i banker.

Sekundare anbringelser skal vare ,pd anden betryggende made sdsom
i letszelgelige vardipapirer, 1 1&n mod pant, selvskyldnerkaution eller til-
svarende sikkerhed®.

Denne adgang til noget friere placering var dog begranset ved, at de
sekundare anbringelser hgjst matte udgere syv gange egenkapitalen.

Endvidere blev likviditetskravet skeerpet til 8§ pct. af de samlede geelds-
forpligtelser mod tidligere 5 pct., og endelig blev der kravet tilsynsrad ogsa
i garantkasserne. Et medlem skulle udpeges af handelsministeren.

Venstre og konservative gik imod disse bestemmelser?). Regeringen
havde oprindelig foresléet, at de sekundare anbringelser hejst matte an-
drage fem gange egenkapitalen, mens de to partier snskede otte gange
- resultatet blev altsd syv. Oppositionen gnskede endvidere likviditetskra-

1) Pa baggrund af geeldskrisen i landbruget stiftedes i 1931 Andelsselskabet Jord, Arbejde
og Kapital (J.A.K.-bevagelsen). Ideerne var praget af stor uklarhed. Man sggte at
erstatte seddelomlobet med andelsbeviser. Sedlerne kunne sd indsattes i banker, og rente-
indtegten herfra anvendes. Dette blev i 1983 kendt ulovligt ved domstolene. Der op-
rettedes si en opsparingsorganisation uden formel renteberegning. Man fik ikke rente af
indskud, men kunne, nar ens tur kom, opnd et storre rentefrit 1dn. Dette var den direkte
arsag til loven af 2. maj 1934 om visse spare- og udlansvirksomheder, hvorved der ind-
fortes tilsyn med og regulering af visse former for kollektiv formélsbestemt opsparing.

2) Folketingstidende 1936/387, sp. 6484-92.
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vet nedsat og var imod handelsministerens ret til at udpege et medlem af
tilsynsradet ogsé i garantkasserne.

Venstre gav udtryk for, at man principielt enskede, at en ajourfering af
loven burde udskydes, og at man ikke burde skeaerpe bestemmelserne nu,
hvor erhvervslivet havde s8 hardt brug for stette fra sparekasserne. Loven
blev derfor gennemfort alene med regeringspartiernes stemmer.

Reglen om de sekundere anbringelser blev administreret mildt, og kra-
vet til egenkapitalen blev helt ophavet ved lov af 27. maj 1950, hvor-
efter sondringen mellem primare og sekundere anbringelser ikke har no-
gen mening.

Den seneste sparekasselov?) af 23. december 1959 lemper placeringsreg-
lerne yderligere, idet sparekasserne nu i et vist omfang ma kebe bers-
noterede aktier og i sterkt begreenset omfang ma yde smélin uden searlig
sikkerhed. Ogsa likviditetsreglerne blev zendret lidt.

Det ber tilfejes, at myndighederne ved administrationen af bank- og
sparekasselovene ikke har lagt hindringer i vejen for de senere &rs staerke
koncentrationstendenser. Tvartimod er der i skattelovgivningen gennemfort
visse skattemassige lempelser i forbindelse med banksammenslutninger.

Forsikringsselskaber og pensionskasser

Ved lov af 11. maj 1985 blev pensionskasser underkastet forsikringsradets
tilsyn, og placeringsreglerne blev nogenlunde som de, der gjaldt for livs-
forsikringsselskaber ifolge loven af 29. marts 1904 med senere ®ndringer.

" Ogs3 her xndredes bestemmelserne noget i liberal retning ved to love
af 13. maj 1959. Bide pensionskasser og livsforsikringsselskaber kan nu
anbringe noget friere i obligationer — navnlig er de nye obligationsud-
stedende institutter med, jfr. nedenfor — og 15 pct. af midlerne (forsik-
ringsfonden og dxkningen af pensionskassens forpligtelser) kan anbringes
frit. Dog er der visse begreensninger i adgangen til at kebe aktier i et en-
kelt selskab.

Det var ikke de store @ndringer, men tendensen er som for sparekasse-
lovens vedkommende ganske klar. Man gnsker at stotte den erhvervsmaes-
sige udvikling ved noget friere placeringsregler.

1) Arsagen til, at loven blev taget op til revision, var navnlig, at kurstabene pd obligations-
beholdningerne — disse kunne optages i regnskabet til gennemsnittet af de sidste ti ars
kurser ~ havde feort til en uheldig bogferingspraksis, idet sparekasserne i stort omfang
som driftsindteegt (provision) opferte forskellen mellem tilbagebetalingskurs og ud-
stedelseskurs for almindelige pantebreve, jfr. Beteenkning angéende visse sporgsmél ved-
rerende sparekassers regnskabsopgorelse, betzznkning nr. 230, Kebenhavn 1959. Reglerne
herom blev zndret, jfr. lovens § 12, uden at det dog fik reel betydning.

302



Danskpengehistorie? - 1931-196( 19. Institutionernepa penge-og kapitalmarkede

Kredit- og hypotekforeninger. Léinefonden for kortfristede prioritetsién

I sommeren 1983 nedsatte indenrigsministeren en kommission til at fore-
tage en gennemgang af de gzldende lovbestemmelser for kreditforenin-
gerne og undersoge, i hvilket omfang en ajourfering og sammendragning
af de gzldende bestemmelser ville veere onskelig. Endvidere skulle kom-
missionen underspge, om hypotekforeningerne ogsd burde veaere underka-
stet faste lovregler?).

Kommissionen afgav betznkning om kreditforeninger den 8. januar
1936 og om hypotekforeninger den 22. januar 1936?). Allerede den 7. april
samme &r kunne der stadfeestes to love henholdsvis om kreditforeninger og
kebstadshypotekforeninger (landhypotekforeningerne var allerede under-
kastet indenrigsministeriets tilsyn). Begge love blev vedtaget enstem-
migt.

Der var i realiteten tale om en sammendragning og en forenkling af
allerede gldende bestemmelser.

Man dreftede under lovforslagenes behandling at lade ejendomsskyld-
vurderingerne danne basis for laneudmalingen i stedet for foreningernes
egen vurdering, der er en omkostning for lintagerne. Tanken blev dog
opgivet ud fra den betragtning, at de offentlige vurderinger afveg for
meget fra handelsvardierne.

Forbudet mod udstedelse af kasseobligationer i 4%/2 pct. og 5 pct. serier
blev ved en sarlig lov, ogsd af 7. april 1936, ophavet, jfr. omtalen af
konverteringsloven, side 190, der havde pabudt lukning af disse serier.

Der var i kommissionen flertal for at bygge obligationsudstedelsen p&
parirentede obligationer, der i det vasentlige ville udelukke kurstab®). Lo-
ven ngjes dog med fri adgang til udstedelse af 4!/2 pct. og 5 pct. serier,
mens udstedelse af obligationer med en hejere nominel rente end 5 pet.
samt obligationer, der amortiseres til overkurs eller har varierende rente,
kun kan ske med samtykke af indenrigsministeren.

') 1 slutningen af 1981 kom Jydsk Landhypotekforening i vanskeligheder. Da der ikke
kunne opnds enighed mellem banker, sparekasser, kredit- og hypotekforeninger om en
stotteordning, sattes Jydsk Landhypotekforening ved lov af 30. januar 1932 under inden-
rigsministeriets administration. Udtrekningen af foreningens kasseobligationer udsattes
indtil videre, og for en 2-&rig periode halveredes renten. Ved lov af 8. december 1933
nedskreves kasseobligationsgzlden i 2.-5. afdeling til 80 pct. Herved kunne tabene
afskrives, og der kunne ydes fuld rentebetaling af de nedskrevne obligationer. Ned-
skrivningen gennemfortes med kasseobligationsejernes samtykke, for s vidt som
obligationsejere reprasenterende mindst 40 pct. af den enkelte afdelings kasseobliga-
tionsgzeld kunne have modsat sig béde den ved lov af 30. januar 1982 og den ved lov af
8. december 1933 gennemfprte ordning og i stedet kreevet konkurs.

%) Beteenkning vedrerende kreditforeningerne, Kebenhavn 1936 og Belankning vedrerende

hypotekforeningerne, Kebenhavn 1936.
) Kreditforeningsbetaenkningen, side 185-37.
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Endelig m3 navnes, at kreditforeningerne fremtidig kun matte udstede
obligationer lydende pa dansk ment.

Ved lov af 7. april 1939 gives der kreditforeningerne adgang til i be-
grenset omfang at yde forhdndslédn normalt mod bankgaranti. Der kan alt-
s& udstedes kasseobligationer mod pant i en ejendom, der agtes bebygget.
Denne bestemmelse fik stor pengepolitisk betydning p& en méde, der ikke
var forudset under dreftelserne om loven.

Man gnskede at fremme byggeriet, og indenrigsministeren (Dahlgaard)
begrundede ved fremsattelsen af lovforslaget den 22. februar 1939 ind-
forelse af forhdndsldn med, at ,byggeri, der ved projekteringen ma regnes
for fuldt rentabelt, faktisk til sin tid pd grund af kursfaldene bliver ganske
urentabelt. Begivenhederne i 1931 afgiver et naerliggende og afskrackkende
eksempel herpa“?).

Regeringen havde forinden forhandlet med nationalbanken, som i en
skrivelse af 2. december 1938 stotter planen®) og giver tilsagn om, at ban-
ken ved eventuelle ekstraordinert store udbud af obligationer ,vil, selv om
dette i en periode métte betyde en ekstraordinzr tilvakst i bankens obliga-
tionsbeholdning, veere villig til at bestraebe sig for at imedegd denne ten-
dens“?).

Venstre og det konservative medlem, Hasle, gér ind for forslaget ved
behandlingen i folketinget. Tonen er noget mere kritisk i landstinget, hvor
den konservative ordferer, Lange, gr steerkt imod. Han mener, at der vil
komme stzrkere udsving i obligationskurserne — altsd at forventningerne
kommer til at virke destabiliserende — og foretrazkker oprettelsen af en
terminsbars.

Indenrigsministeren svarer, at ordningen netop — som fremhavet af na-
tionalbanken — vil komme til at virke som en terminsbers, men at der
ikke — som det blev forsogt i 1928 — var ,det tilstreekkelige marked for en
sddan terminsbers for obligationer“*). Denne argumentation kan siges at
halte noget. Dahlgaard kan dérligt skjule sin irritation over kreditforenin-
gernes modstand mod forslaget. Det oplyses, at 10 af de 12 kreditforenin-
ger har taget afstand fra tanken.

Under debatten forudsatte man stiltiende, at initiativet til optagelse af
forh&ndsldn alene ville komme fra bygherren, mens erfaringen skulle
vise, at det i langt hejere grad kommer fra bankerne, som i perioder med
stram likviditet kan presse veasentlig sterre obligationsmateriale ud pa

1) Folketingstidende 1938/39, sp. 4310.

2) Samme dag, som loven fremsattes, den 22. februar 1989, giver nationalbanken medde-
lelse om en senkning af diskontoen til 31/2 pct. med virkning fra den 23. {ebruar.

) Rigsdagstidende 1933/39, tilleg A, sp. 4806.

4} Landstingstidendc 1938/39, sp. 1564.
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markedet ved at forlange dels mere udbredt anvendelse af forhandslan,
dels at obligationerne skal realiseres hurtigere.

Ved lov af 80. marts 1946 &bnes der for adgang til, at ogsd kebstads-
hypotekforeningerne kan yde forh&ndsldn. Det konstateres under debatten
i folketinget, at forhdndslanene har varet ret sterkt efterspurgte, hvilket
dog efter Dahlgaards mening nzppe kan tilskrives en bred indsats fra
kreditforeningernes side, da ordningen i 1939 blev modtaget ,med skep-
sis og uvilje af betydende kreditforeningskredse, og da loven var vedta-
get, sogte enkelte kreditforeninger at modarbejde dens anvendelse“. Han
ensker en udvidelse af reglerne og navnlig af l&neudmélingen. ,Det er en
rimelig ting, at man under en konjunkturperiode som den, vi har gennem-
levet nu, farer en forsigtig udlanspolitik, men hvis forsigtigheden gir over
en vis graense, vil det vaere ensbetydende med, at disse kreditforenings-
institutioner simpelthen ikke udferer de funktioner, det er deres opgave at
udfere*?).

Adgangen til at yde forhandslan blev udvidet i 1951 ved love af 14.
juni, i 1957 ved lov af 2. april og 1 1959 ved lov af 29. maj. Den sidste
lempelse var fremkaldt af bestemmelserne om overgang til markedsfinan-
siering af boligbyggeriet i 1958, jfr. nedenfor. Man forventede, at bortfaldet
af statsfinansieringen ville bevirke, at bygherrerne som folge af den storre
usikkerhed om finansieringsvilkirene i sterre omfang end tidligere ville
soge forhdndslan 1 kreditforeningerne.

Forhéndslédn er kommet til at spille en meget vasentlig rolle i byggeriets
finansiering, men som nzvnt dirigeret af banksystemets likviditet, hvorfor
det nzppe kan siges at vaere en rentemassig fordel for bygherrerne, hvilket
var det oprindelige sigte med bestemmelsen.

Da forhdndslansordningen medte stor modstand fra kreditforeningsside
i forste omgang, fremsatte regeringen i begyndelsen af 1940 forslag om
oprettelse af en ldnefond for kortfristede prioritetslan. Den vedtoges som
lov af 26. februar 1940.

Lanefonden er et statsligt institut, som yder l&n — enten kontant eller
ved udlevering af kasseobligationer — pa basis af 1&netilbud fra kredit- og
hypotekforeninger med et belob, der hejst svarer til l8netilbud omregnet
efter kurserne den 31. august 1939 med fradrag af 3 points. Der er tale
om en mellemfinansiering, idet de pantebreve, der udstedes til 13nefon-
den uden samtykke fra efterstdende panthavere, til enhver tid kan om-
byttes med tilsvarende kredit- og hypotekforeningsl&n.

Loven forlengedes for et ar ved udgangen af 1940 og 1941 — begge
gange frarddede nationalbanken med den motivering, at der ville veere

1) Folketingstidende 1945/46, sp. 3939-40.
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risiko for, at bygherrerne til skade for sig selv ville komme ind pd at
valge kort prioritering i stedet for lang.

Lénefonden har kun ydet 14n i en kort periode lige efter dens oprettelse,
men loven blev stadig forlenget og blev i 1946 gjort permanent, dog sé-
ledes at fonden kun skal yde 1an i perioder, hvor vilkdrene for almindelig
langfristet prioritering midlertidig skennes ugunstige. Dette sken udoves
af indenrigsministeren efter forhandling med ldnefondens bestyrelse?).

Man har endnu ikke genoptaget langivningen.

Staten som ldngiver og garant

Statens rolle pa kreditmarkedet har undergdet store svingninger i perioden
siden 1930. Der skal ikke her foretages en gennemgang af alle de statslige
l&neordninger. Dette er behandlet udferligt i en beteenkning af 1960%).

I hovedtrak kan man skelne mellem tre grupper af motiver for statslig
l&ngivning, som alle har veret reprasenterede i denne periode.

Den forste er 1an i akutte nedsituationer. Her kan navnes statens stotte
til bankerne ved forskellige lejligheder — den kendteste er stotten til land-
mandsbanken - stotten til landbruget under krisen i 1930’erne (henstands-
lovgivning, geldssaneringslén og forseget pd gennem krisefonden at skabe
forudsaetning for en rentesznkning), loven af 23. december 1932 om beta-
lingshenstand for Burmeister & Wain under hensyn til de beskaftigelses-
meessige interesser i at opretholde virksomheden o. s. v.%).

Den anden gruppe er, hvad man kunne kalde marginal ldngivning pa
omréder, hvor de eksisterende institutioner formodes ikke at sla til — land-
arbejderboliger, grundforbedringslan, fiskeri, smdhéndvark o. s. v.

Endelig er der den tredje gruppe, hvor hensigten er at udeve en domi-
nerende indflydelse pa kanaliseringen af kreditten og dermed pa investe-
ringernes omfang og sammensatning.

Dette sidste har karakteriseret statens rolle i boligfinansieringen 1946-58
og 1 langt mindre grad statens udlan via genopbygningsfondene. Det ma
dog straks understreges, at der nappe har varet et staerkt politisk enske
om at komme til at dominere kreditgivningen. Det virker, som om man
ret tilfeeldigt er kommet ind 1 en omfattende kreditgivning, som man hur-
tigst muligt har trukket sig ud af igen*).

1) Ved lov af 14. juni 1951 udvides befgjelserne til, at der ogsd kan ydes forhindslan.

%) Redegprelse for statens udldnsvirksomhed, finansministeriet, Kebenhavan 1960.

%) Ved lov af 28. februar 1938 rekonstrueredes skibsbygningsafdelingen.

4} I Fremtidens Danmark, Kebenhavn 1947, side 87, siges det sdledes, at en ,statsoverta-
gelse af alle landets banker ikke (vil) veere umiddelbart pékraevet®, men der peges p
muligheden for at anvise generelle retningslinier for udlanspolitikken.
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De folgende bemarkninger skal begrenses til de principielle problemer i
forbindelse med boligfinansieringen og udlinene via genopbygningsfon-
dene.

Det var et led i kanslergadeforliget i januar 1933, at staten i begranset
omfang skulle yde stotte til socialt byggeri under forudsetning af, at der
sikredes det offentlige kontrol med de sociale byggeforetagender, og at
disses formuer skulle komme nyt boligbyggeri til gode!). Statten ydedes i
arene 1933-36 i form af billige tredjeprioriteter.

Rammerne udvidedes betydeligt i perioden 1938-46, hvor en sterre og
sterre andel af bolighyggeriet blev opfert med stette af billige tredjepri-
oritetslén fra staten. Ydelserne pa l&nene reduceredes for at modvirke stig-
ningerne i byggeomkostningerne, men de samlede 18neudbetalinger var dog
af forholdsvis begraenset storrelsesorden, jfr. tabel 19.1, side 312.

Byggestotteloven af 30. april 1946 var i og for sig en fortsattelse af
denne lovgivning. Den byggede pd den forudsztning, at der sandsynligvis
ville indtreffe et omfattende prisfald, og at man derfor mitte soge at
fastholde huslejen pd 1989-niveauet?). Herved ville boligproduktionen og
beskacftigelsen stabiliseres.

Hverken ved fremsattelsen af lovforslaget eller under debatten i folke-
tinget’), hvor der er bred tilslutning, spores nogensomhelst bekymring
over, hvorledes staten skal skaffe midler til at preestere denne finansiering.
Dahlgaard (radikal ordferer) nzvner dog, at udvalget over for inden-
rigsministeren har fremhevet, ,at kredit- og hypotekforeningerne i deres
langivning til det nye byggeri stadig synes at holde sig inden for en s&
snever ldnegraense, at det alle forhold taget i betragtning ma anses for
urimeligt“*). Ministeren lovede at tage sagen op, men uden virkning.

Hovedprincippet i loven var, at staten ved kontante 18n til heje line-
grenser og lave ydelser stottede et naermere fastsat antal lejligheder®).

I hastigt tempo indtraf to reaktioner, som bragte statens stette sterkt i
vejret. For det forste blev hovedparten af byggeriet indrettet siledes, at
det var kvalificeret til stotte. I midten af 1950’erne blev over 90 pct. af
boligbyggeriet opfert med offentlig stette. Samtidig gik kredit- og hypo-
tekforeningernes ldneudmaling ned fra 50-60 pct. af anskaffelsessummen

1) Bestemmelserne findes i lov af 11. april 1933, jfr. Redegerelse for statens udlinsvirk-
somhed, side 80, se ogsd oversigten side 82-83.

%) Loven baseredes navnlig pd Det fremtidige boligbyggeri, beteenkning afgivet af inden-
rigsministeriets byggeudvalg af 1940, Kebenhavn 1945.

8) Folketingstidende 1945/46, sp. 2185 {f. og sp. 2308 £f. (1. beb.).

4) Anf. st., sp. 4298.

%) En gennemgang findes i Bygge- og boligforholdene 1946-56, boligministeriet, Kebenhavn
1957 og O. Grue, Byggevirksomheden og den skonomiske udvikling, Kebenhavn 1967.
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til godt 30 pct.!). Lintager onskede naturligvis s& lidt som muligt af de
dyre 1. og 2. prioritetsldn for at kunne f& mere af de billige statslin.

Som omtalt i afsnit 16 og 17 voldte de stigende statslige udlan til bolig-
byggeriet vanskeligheder, hvilket var en af drsagerne til, at man ved love
af 6. oktober 1954 og 14. april 1955 @ndrede principperne for ydelse af
statslan. Fremtidig skulle I&n ydes til markedsrente, og i stedet skulle der
efter bestemte kriterier ydes kvadratmetertilskud for at holde lejen nede.
Lanegranserne blev senket, og udlansmidlerne begranset?).

Det naeste skridt kom ved byggestotteloven af 27. december 1958, hvor
staten trak sig ud af den direkte l&ngivning, der blev erstattet med stats-
garantier for l&n i private realkreditinstitutter. Der blev oprettet en reekke
institutter, jfr. nedenfor, og herefter har kapitalmarkedet overtaget finan-
sieringen af boligbyggeriet. Den offentlige stotte sker i form af direkte sub-
sidier.

Regeringen havde ved sin tiltreeden i maj 1957 erkleret, at den ville
soge at nedsatte statens udlan til boligbyggeriet, og boligministeren (Bund-
vad) udtalte i overensstemmelse hermed ved fremsattelsen af lovforsla-
get den 9. oktober 1958: ,Det er et af regeringens mél med en ny bolig-
politik at sege at begranse statens udlansvirksomhed og dens stotte til
boligbyggeriet, saledes at man kan koncentrere statens ressourcer om hjelp
til de befolkningsgrupper, som har szrligt behov for stette. Dette forud-
satter, at de private laneinstitutter og andre langivere i hejere grad end
hidtil er villige til at ga ind i den gvrige boligfinansiering“®).

Statens udlan til boligbyggeri steg i lebet af denne periode (1946-60) fra
udestdende 1dn pa en kvart milliard kr. til mere end fem milliarder kr.,
jfr. tabel 19.1, side 312, men det har altsd ikke s meget veeret snsket om at
dominere kreditgivningen, der ferte til dette resultat, som en urealistisk
lejepolitisk mélszetning. Da den viste sig ikke at holde stik, trak staten sig
skyndsomt ud af boligfinansieringen.

Statens rolle som ldngiver via genopbygningsfondene viser ej heller no-
gen stor iver efter at komme til at dominere kreditmarkedet.

Den 21. juni 1949 fremsatter finansministeren (H. C. Hansen) forslag
om oprettelse af en genopbygningsfond p& 100 mill. kr. af marshallgave-
midlerne, der pa det tidspunkt androg i alt ca. 350 mill. kr., hvoraf de
250 mill. kr. skulle afskrives p8 reguleringskontoen, jfr. side 271.

Motiveringen for genopbygningsfonden var dels at stotte investerin-
gerne, der i langtidsprogrammet var ansldet til 74/2 milliard kr. i perioden

1) O. Grue, anf. skr., side 68 og 101.
2) 0. Grue, anf. skr., side 105-106.
%) Folketingstidende 1958/59, sp. 59. Synspunktet uddybes under 3. behandling, sp. 1915-14.
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1948-52 — de 100 mill. kr. var naermest en dribe i havet — dels at mod-
virke likviditetsstramningen og tendensen til rentestigning?).

Venstre og konservative gar imod med den motivering, at der ikke er
likviditetsvanskeligheder, og at man principielt er imod investeringskon-
trol. Venstre (Himmelstrup) erklerer, at ,vi hellere vil vare med til at
frigive de sidste rester af pengeinstitutternes bundne kassereserver, som
vel i dag andrager smd 400 mill. kr., fremfor at g& med til et lovforslag
som det foreliggende“?), og de konservative (Aksel Mgller) udtaler kate-
gorisk: ,Der er ingen grund til at tro, at investeringsopgaverne ikke lader
sig finansiere af det danske samfund uden statens indblanding“?). De radi-
kale tiltraeder, men forslaget gennemferes ikke.

Genopbygningsfonden omtales i trontalen den 4. oktober 1949, og for-
slaget genfremszttes, men blev liggende i udvalget.

Efter det politiske forlig den 25. marts 1950, jfr. side 274, fremszattes
den 10. maj forslag om en genopbygningsfond p& 200 mill. kr.*), mens
ca. 640 mill. kr. afskrives pd reguleringskontoen. Venstre begrunder sin
tilslutning med, at nér ,vi alligevel gar med til lovforslaget, skyldes det
den bestemmelse ... at indgdede renter og afdrag pd 18n skal, ndr de har
vaeret ude i omleb, anvendes til afskrivning p& statens reguleringskonto i
nationalbanken®®). Venstre og konservative er dog modstandere af, at 13-
nene ydes til en rente (normalt 3/2 pct.), der er lavere end markedsrenten.
Loven vedtages af forligets parter.

Nu kommer imidlertid et nyt moment ind i sagen, idet amerikanerne
ensker at presse de danske forsvarsudgifter i vejret ved at betinge sig, at
en del af marshallmidlerne anvendes til deekning af forsvarsudgifter.

Den venstre-konservative regering fremsxtter den 23. januar 1952°)
forslag om anvendelse af 300 mill. kr., hvoraf 65 mill. kr. til forsvars-
udgifter. Herudover skulle der blive sma 300 mill. kr. til afskrivning pa
reguleringskontoen, hvortil kommer renter og afdrag vedrerende lanene.
Renten skal nu veere 5 pct.

H. C. Hansen harcellerer over venstres og konservatives @ndrede ind-
stilling og sxtter sporgsmalstegn ved det betimelige 1 at inddrage daek-
ning af forsvarsudgifter i denne forbindelse?).

Thorkil Kristensen har vanskeligt ved at svare overbevisende. Han er-
kleerer, at stramningen af likviditeten er en rigtig og nedvendig felge af

1) Folketingstidende 1948/49, sp. 5045-46.
2) Anf. st., sp. 5087.

%) Anf. st., sp. 5095.

4) Folketingstidende 1949/50, sp. 4166.

5) Anf. st., sp. 4444.

%) Folketingstidende 1951/52, sp. 1969.

) Anf. st., sp. 2126 {.
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underskuddet pd betalingsbalancen, men det er i en sidan situation ,mere
nadvendigt, end det er under normale forhold, at man holder hus med den
begreensede kredit, der er til rddighed“!). Det kan nappe kaldes noget
klart standpunkt. Han oplyser i evrigt, at det fra amerikansk side ,har
vaeret en betingelse ... at en del ... anvendtes til formal, der indirekte
eller direkte tjente til forsvarets opbygning her eller i andre lande*®).

De to love af 27. maj 1950 og 7. juni 1952 blev suppleret ved love af
31. marts 1953 og 11. juni 1954, hvor den andel, der gik til militere an-
leegsudgifter, steg betydeligt®).

Statens udlan til erhvervsvirksomheder fortsaetter herefter i mindre
skala®), hvorved man altsd holder sig til den marginale udlinsvirksom-
hed.

Det ber afslutningsvis neevnes, at staten ved garantistillelse (siden 1958)
soger at fremme langivningen til egnsudvikling samt, at man i stor ud-
straekning ved eksportkreditgarantiordningen, der stammer fra begyndelsen
af 1920’erne, stotter iser industrieksporten®).

Nye obligationsudstedende institutter

Mens staten saledes trak sig ud af den formélsbestemte langivning, op-
rettedes der i drene 1958-61 seks nye obligationsudstedende institutter, der
alle havde offentlig stotte, og hvis ldngivning er formalsbestemt. Det er en
nydannelse i vort kreditsystem at have privat ledede institutter, hvis 1&n-
givning er afgrenset til bestemte formal.

Nationalbanken spillede som nzvnt side 293 en rolle ved oprettelsen af
disse institutter, der dakker industri og handveerk, boligbyggeri, landbrug
og skibsbygning. Af materiale i nationalbanken fremgér det, at denne
lagde meget sterkt pres pd bankerne for at fi oprettet industrifinansie-
ringsinstituttet og — pad boligministerens opfordring — for at f& stiftet et
tredjeprioritetsinstitut for boligbyggeri.

Finansieringsinstituttet for Industri og Hé&ndveerk stiftedes i november
1958 af Danmarks Nationalbank, Danske Bankers Fzllesrepraesentation,
Danmarks Sparekasseforening, Assurander-Sociétetet og Industrirddet med
en aktiekapital pd 60 mill. kr. Samtidig vedtoges en lov om, at direktorer

1) Anf. st., sp. 2162.

?) Anl. st., sp. 2164.

%) Nationalbankens &rsberetninger indeholder oversigter over anvendelsen af marshall-
midlerne, jfr. iseer beretningen 1957, side 26.

1) Redegorelse for statens udldnsvirksomhed, finansministeriet, Kebenhavn 1960, side 96 f.

3) En historisk oversigt gives i Beteenkning om revision af eksportkreditordningen, betaenk-
ning nr. 240, Kobenhavn 1960.
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m. v. i banker og sparekasser kunne sidde i ledelsen af et sddant selskab.
Fremsettelsen af lovforslaget (Philip) er ret lidenskabsles!). Ved 1. be-
handling gir partierne varmt ind for forslaget. Den socialdemokratiske
ordfgrer (Hans Rasmussen) bemarker, at selv om ,ingen direkte vil pege
fingre ad den selvfinansiering, der sker inden for de enkelte virksomheder

. er det ikke utenkeligt, at nye former og nye veje for investering skal
proves i den tid, vi nu gir i mede“. Han anforer, at man ved det nye
institut ,vel ogsa ... kan borttage en del af den kritik, der ofte har varet
rettet mod bankernes udlnsvirksomhed® og nwzvner, at forslaget ma ses i
sammenhzng med den nye lov om egnsudvikling®).

Instituttets formal er at yde mellemlange 14n til industri og héndvark.
Midlerne skaffes — bortset fra aktiekapitalen — iser ved obligationsudste-
delse.

I byggestatteloven af 27. december 1958 bestemmes 1 § 4, at boligmi-
nisteren kan godkende oprettelse af et eller flere finansieringsinstitutter,
der skal yde sekundere 14n til opforelse eller ombygning af beboelsesejen-
domme m.v. Ogs& her kan hgjere funktionzrer i banker og sparekasser
sidde i ledelsen. Boligministeren legger megen vagt pd under folketings-
debatten at vise sin anerkendelse af de institutioner, der stdr bag oprettel-
sen af de nye organer, der skal finansiere tredjeprioriteter via det private
kapitalmarked?). I henhold til omtalte lovbestemmelse er oprettet tre obli-
gationsudstedende institutter med det formal at yde tredjeprioriteter til
nyt bolighyggeri?).

Byggeriets Realkreditfond stiftedes 3. marts 1959 som en selvejende in-
stitution med en garantikapital, der var tegnet af Danmarks National-
bank, Danske Bankers Fallesreprasentation og Fallesorganisationen af
Almennyttige Danske Boligselskaber. Der havde vearet fort besveerlige for-
handlinger om oprettelsen siden begyndelsen af 1958.

Der er ikke tale om solidarisk heftelse for lantagerne. Lan kan ydes
indtil 75 pct. af vurderingen. Denne graense kan dog forhgjes, hvis der
ydes garanti af det offentlige, eller der p4 anden madde stilles passende
sikkerhed.

Med samme form3l stiftedes Provinsbankernes Realldinefond 12. marts
1959 og Landsbankernes Reallnefond 9. maj 1959. Disse tre fonde deck-
ker tilsammen parcel- og etagebyggeri i hele landet. Opdelingen i ire
grupper skyldes interessemodsztninger mellem hovedbankerne, provins-

1} Folketingstidende 1958/59, sp. 37.

2) Anf. st., sp. 621-23.

3) Anf. st., sp. 1912-19.

4) Dette sporgsmal var allerede gjort til genstand for en undersogelse af et udvalg nedsat
i marts 1941, som afgav Betznkning angiende tredjeprioritetsselskaber, Kabenhavn 1947.
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Tabel 19.1 Udldn fra de vigtigste institutioner pi penge- og
kapitalmarkedet samt statens udlin

‘ . Kom- I:l);fs-) Statens udlan4)
Private | Samtlige | Kredit- Hypotek- | 1230 | 4 dste- Heraf
Ultimol) | Pankers spare- fore- foreningers kredit- | 4ende Hl
imol) udlan?) kas°s ers | ningers restgzld fore- insti- T alt b 1l
udlan2) | restgeld ningens | o b olig-
restgald yggerl
restgeeld
1 2 3 4 5 6 7 8
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. kr, mill. kr, mill, kr. mill. kr. mill, kr,
1930 2.0205) 1.756 4.041 451 118 . 320
31 2.0165) 1.803 4.185 453 118
32 1.798 1.765 4.262 445 126 . s
33 1.805 1.758 4.485 450 123 . 385%)
34 1.862 1.787 4.622 462 122
1985 1985 1817 4711 471 116
36 2.115 1.888 4.787 479 118
37 2.149 1.880 4.882 489 125 . . v
38 2.156 1.842 5.008 503 138 . 501 7
39 2.295 1.867 5.088 511 142 . 586 11
1940 2.078 1.808 5.184 522 148 . 640 21
41 1.909 1.760 5.440 532 157 . 719 31
42 2.038 1.778 5.728 539 163 . 763 48
43 1.762 1.801 5.862 538 169 . 832 118
44 1.686 1.794 6.000 539 133 . 855 171
1945 1.855 1.820 6.130 524 125 . 872 223
46 2.667 2.082 6.383 534 187 . 8717 257
47 3.803 2.309 6.642 565 165 . 926 307
48 3.941 2.658 6.769 586 202 . 1.013 385
49 4.273 2.929 6.923 616 228 . 1.376 689
1950 4.675 3.251 7.145 664 249 . 1.798 1.047
51 5.062 3.388 7.332 712 278 . 2.307 1.446
52 5.281 3.584 7.587 760 330 . 2.873 1.817
33 5.691 3.833 7.815 823 356 . 3.538 2.812
54 6.112 4.060 8.197 908 415 . 4.239 2.900
1955 6.209 4.202 8.583 1.010 486 . 4.990 3.527
56 6.593 4.449 8.947 1.111 531 . 5.538 3.986
57 6.994 4.734 9.481 1.205 580 . 6.093 4.481
58 7.422 5.200 10.545 1.364 658 . 6.477 4,790
59 8.946 5.894 11.664 1.560 682 16 6.822 5.008
1960 10.412 6.417 12.987 1.824 7389 149 7.148 5.195

61 11.740 6.910 14.554 2.115 842 568 7.481 5.260
62 18.899 7.453 16.476 2.417 1.072 1.298 7.675 5.267
63 14.428 8.045 19.016 2.825 1.300 2.134 7.959 5.221
64 16.841 8.979 22.826 3.409 1.579 3.008 8.171 5.155
1965 18.421 9.725 26.047 4.129 1.861 4.893 8.493 5.107
66 21.267 10.983 29.162 4.733 2.086 6.863 8.778 5.051

Fortsewttes pd neste side.
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Tabel 19.1 fortsat.

1 og 2, Bank- og sparekasseinspektorens beretninger.

8, 4, 5 og 6, Statistisk Arbog samt for de seneste r Statistiske Efterretninger.

7 og 8, Statsfinanserne, november 1967. Tallene for 1930 og 1988 er opgivet af Det
skonomiske Sekretariat.

1) Samtlige sparekassers udldn samt statens udl&n pr. ult. marts det folgende 4r.

?) Eksklusive de faeroske banker og sparekasser.

%) Finansieringsinstituttet for Industri og Handvark A/S, Byggeriets Realkreditfond,
Landsbankernes Realldnefond, Provinshankernes Realldnefond, Dansk Landbrugs Real-
kreditfond og Danmarks Skibskreditfond.

4) Eksklusive udldn gennem de offentlige og halvoffentlige lanefonds. 1 mellemkrigs-
4rene ydedes en betydelig del af statens {inansieringsbistand gennem Fiskeribanken,
Statsboligfonden og Lénekassen for Senderjylland, og en del af statens tilgodehavender
for lan til husmandsbrug og boligbyggeri blev transporteret til hypotekbanken, jfr.
note 6.

%) Inklusive kontokurant i udenlandsk regning, som fra 1932 ikke er indeholdt i tallene.

%) Statsboligfondens udlan og de til hypotekbanken transporterede statstilgodehavender for
1an til husmandsbrug og boligbyggeri udgjorde ca. 250 mill. kr., jfr. note 4.

bankerne og to banker -~ Andelsbanken og Arbejdernes Landsbank — der
har serlig tilknytning til andelsbevagelsen respektive fagbevagelsen. Til
disse institutioner kommer en sarlig tredjeprioritetsordning, der formidles
gennem sparekasserne.

Dansk Landbrugs Realkreditfond stiftedes i oktober 1960 af Danmarks
Nationalbank, Danske Bankers Feellesreprasentation og Danmarks Spare-
kasseforening i samarbejde med De samvirkende danske Landboforenin-
ger og De samvirkende danske Husmandsforeninger.

Ved lov af 7. juli 1960 var der skabt hjemmel for oprettelsen af et
landbrugsfinansieringsinstitut med det formél at yde sekundzre 14n mod
pant i ejendom, besatning og inventar fortrinsvis til modernisering af byg-
ninger og andre investeringer i jord, bygninger, maskiner eller besetning
samt formidling af generationsskiftet. Laneandragender indsendes gennem
pengeinstitutterne, som efter de nugaldende bestemmelser patager sig at
deltage i tegningen af en kollektiv garantikapital svarende til 5 pct. af
restgaelden.

Initiativet var taget af landbrugsministeren (Skytte), der ved fremseat-
telsen af lovforslaget oplyste, at man havde overvejet forskellige statslige
ordninger, men havde foretrukket et privat institut i lighed med Byggeriets
Realkreditfond!). Forslaget medte velvilje fra alle sider.

Endelig stiftedes Danmarks Skibskreditfond den 6. juni 1961 af Dan-

1) Folketingstidende 1959/60, sp. 5551.
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Tabel 19.2 Tilgodehavender i de vigtigste institutioner pd penge- og
kapitalmarkedet

De private Samtlige Tilgodehavender .
Ultimol) b.aﬁkners spa.rcka}sgers i li%'sforsikrings- ?lé)g;if:nz‘ggi:
indlan indlan selskaber?)
i 2 3 4
mill. kr. mill, kr, mill. kr. mill. kr.
1930 ........ 2.1068) 2.199 668
31........ 1.9563) 2.189
32 ciiin. 1.867 2.182
38 ..., 1.972 2.200
34 ........ 2.064 2.205 ces
1985 .. ..., 2.097 2.202 989
36 ........ 2.181 2.211
37 ..., .. 2.220 2.220 e -
38 ........ 2.317 2.264 . 313
39 ........ 2.469 2.180 ces 353
1940 ........ 2.629 2.203 1.388 367
41........ 3.119 2.439 1.429 390
42 ..., 3.549 2.728 1.582 408
43 ... .. 4.197 3.158 1.669 430
44 ..., 5.230 3.769 1.810 462
1945 ........ 5.881 4,2724) 1.918 496
46 ........ 4.756 4.485 2.049 539
47 ... ... 5.415 4.666 2.171 618
48 ........ 5.368 4.769 2.318 669
49 ........ 5.506 4,934 2.478 709
1950 ........ 5.728 4.993 2.646 767
51 ........ 5.862 4.991 2.816 829
52 .. 6.250 5.169 2.962 913
53 ..., 6.658 5.409 3.148 981
54 ..., 6.653 5.510 3.344 1.064
1955 ........ 6.909 5.688 3.528 1.120
56 ..., 7.398 5.961 3.768 1.185
57 oot 7.872 6.299 3.952 1.261
58 ..., .. 9.233 6.853 4218 1.334
59 ..., 10.451 7.486 4.511 1.674
1960 ........ 11.090 7.876 4.854 1.788
61 ........ 12.260 8.460 5.179 1.924
62 ........ 13.453 9.083 5.585 2.127
63 ........ 15.506 9.946 6.035 2.312
64 ........ 17.450 10.787 6.597 2.618
1965 ........ 19.555 11.722 7.224 2.864
66 ........ 22.167 12.898

Fortsettes pd neste side.
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Tabel 19.2 fortsat.

1 og 2, Bank- og sparekasseinspektorens beretninger.

3 og 4, E. Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kobenhavn
1960, bilag 4, side 157-58. Fra og med 1959 er tallene viderefort efter Forsikringsridets
og Statsanstalten for Livsforsikrings beretninger.

1) Sparekassernes indldn er pr. ult. marts det folgende &r.

%) Erstatningsreserve, priemiereserve (genforsikringsandel i disse reserver) og bonusfonds.
Tallene inkluderer Statsanstalten for Livsforsikring.

) Inklusive kontokurant i udenlandsk regning, som fra 1932 ikke er indeholdt i tallene.

9) Til og med 1945 indeholdes indlin fra banker og sparekasser i samtlige sparekassers
indlan. Indlan fra banker og sparekasser udgjorde pr. $1. marts 1946 54 mill. kr.

marks Nationalbank, Danske Bankers Fellesreprasentation, Danmarks
Rederiforening, Foreningen af Jernskibs- og Maskinbyggerier i Danmark
og Assurander-Sociétetet,

Initiativet var udgdet fra regeringen og nationalbanken og méa ses pa
baggrund af den tiltagende internationale konkurrence blandt verfterne
ikke mindst vedrerende salg af skibe pd kredit).

Lovforslaget om et skibsfinansieringsinstitut®), der dels giver stempel-
begunstigelse, dels giver adgang til, at de garantitegnende banker kan blive
reprasenteret i ledelsen, fik en let gang gennem folketinget. Loven er af
17. maj 1961.

De nye institutters ldnevilkdr er navnlig karakteriseret ved, at lobetiden
er kortere end for de traditionelle obligationsudstedende institutter, for
industrildn 5-15 ar, for skibe normalt inden for 8 &r, for landbrug 5-30 ar
og for byggeri op til 30-45 r.

Det kan uden overdrivelse siges, at der gik mode i oprettelsen af nye
obligationsudstedende institutter, og de blev hjulpet til verden, bl. a. ved
at nationalbanken dels deltog i stiftelsen, dels indferte szrlige belanings-
ordninger for institutternes obligationer, jfr. side 296.

Man sporer ikke nogetsteds i materialet vedrerende oprettelse af disse
obligationsudstedende institutter nogen angstelse for, om kapitalmarkedet
kan opsuge en sddan ekstra tilgang af obligationer. Det ses af figur 19.1, at
obligationsudstedelsen fra disse institutter har varet overordentlig stor i
de forlebne ar.

Hertil kommer, at de nye institutter har animeret de aldre til at vere
mere liberale med laneudmalingen. Herved er der fremkommet et konkur-
renceelement i obligationsudstedelsen, som ikke har vearet kendt for.

1} Fondens beretning og regnskab 1961 indeholder en historisk oversigt over statten til
skibsbel&ningen.
?) Fremsat 14. marts 1961, folketingstidende 1960/61, sp. 2032.
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Statistisk oversigt

Der foreligger ikke mulighed for at belyse udviklingen i fordringsbalan-
cen mellem de forskellige sektorer i perioden siden 1930.

Man m4 nojes med en mere primitiv oversigt over udviklingen i de vig-
tigste institutioners geld og tilgodehavender, som fremgér af figur 19.1 og
19.2, jfr. de tilsvarende tabeller.

Figurerne illustrerer klart styrken i den ekspansion, der begyndte i mid-
ten af 1950’erne. Den blev navnlig finansieret af bankerne, der afgerende
distancerede sig fra sparekasserne — frem til 1945 havde udviklingen ve-
ret parallel for de to grupper af institutioner.

Den anden betydende faktor i finansieringen var obligationsudstedelsen —
dog her regnet nominelt, jfr. tabel 19.1, side 312, hvorfor tal og kurver over-
driver den faktiske finansiering ~ der efter afvikling af statens ldngivning
voksede overordentlig sterkt. Dette gelder bdde de traditionelle institu-
tioner — kredit- og hypotekforeninger ~ og de ovenfor omtalte nye obliga-
tionsudstedende institutter.
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20. Pengepolitikkens betydning

Banksystem og kapitalmarked

Det er nzppe for meget sagt, at pengepolitiske problemer har spillet en
stor rolle i den politiske debat sével tidligere som i den periode, der deck-
kes af denne del af pengehistorien.

Man mé derfor naturligt sperge, om pengepolitikken har s3 staerke virk-
ninger, at der er fornuft i de til tider lidenskabelige diskussioner, der har
veaeret fort.

Hovedvagten i fremstillingen i disse bind har varet lagt pa at belyse
samspillet mellem den gkonomiske udvikling og de pengepolitiske be-
slutninger, mens der — 1 modsetning til tidligere afhandlinger — ikke har
varet foretaget vurderinger af udviklingen ud fra bestemte pengeteoreti-
ske synspunkter. Det skal da heller ikke forsoges i dette afsluttende af-
snit at foretage en omfattende vurdering af pengepolitikkens betydning.
Derimod kan det vaere nyttigt at give en oversigt over de relationer, der
har betydning for vurderingen af pengepolitikkens effektivitet og knytte
nogle f4 kommentarer til udviklingen.

Historisk har det veeret banksystemets og kapitalmarkedets likviditet og
sammenhzngen mellem disse to, der har stiet i centrum for de konkrete
pengepolitiske overvejelser. Man kan sige det pa den méade, at det stadige
problem gennem &rhundrederne har varet, hvorledes man kunne fa til-
strekkelig likviditet til at finansiere wkonomisk ekspansion ~ og til tider
store statsudgifter — men samtidig ikke s& stor likviditet, at stabiliteten blev
sat over styr. B

For indferelse af banker fungerede kredit- og kapitalmarkedet sterkt
decentraliseret, men som regel underkastet maksimalrentebestemmelser?),

1) Det er tidligere, jfr. navalig bind 1, side 263, omtalt, at maksimalrentebestemmelsen i
Danske Lov 5-14-5 p& 6 pct. efterhinden blev ophavet. Ved lov af 6. april 1855 be-
stemtes, at maksimalrenten — nu 4 pct. - fremtidig kun skulle gzlde for udlin i fast
ejendom. L&n gennem de obligationsudstedende institutter var undtaget. Hojere
rente kunne dog tillades ved bevilling, der efterhinden blev mere og mere automatisk,
jfr. den historiske oversigt i bemerkninger til lovforslaget om renten af udlin mod
pant i fast ejendom, rigsdagstidende 1940/41, tilleg A, sp. 3077-81. Yderligere blev
lan til underkurs anvendt i vid udstrzkning, selv om det antoges ikke at vare i over-
ensstemmelse med loven, Ved lov af 3. juli 1942 ophavedes maksimalrenten. Man
sorgede dog for at tilgodese konverteringsinteressen ved en bestemmelse om, at kreditor
skulle indremme stadig lengere uopsigelighed, jo lavere kursen var — dette er klart
en tilskyndelse til at optage hajtforrentede 14n, jfr. indenrigsministerens bemarkninger
ved fremszttelsen af lovforslaget den 7. marts 1941 (det blev genfremsat i nzste rigs-
dagssamling), folketingstidende 1940/41, sp. 1460,
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sdledes at kreditrationering var den faktor, der umiddelbart blev varieret
pa, ndr der skete @ndringer i udbud og eftersporgsel.

Oprettelse af seddeludstedende banker var som regel motiveret med en-
sket om at fremme den ekonomiske vackst samt — i mere afdempede ud-
tryk — at yde staten kredit.

Det viste sig hurtigt, at det var nedvendigt at opstille regler for seddel-
bankens kreditudvidelsesmuligheder — det vil sige fastsztte likviditetsregler,
som skulle fremkalde et reaktionsmenster fra bankens side, siledes at der
blev en passende balance mellem hensynene til vakst og stabilitet.

Sammenhzngen mellem seddelbank og kapitalmarked var om end ikke
ganske ubetydelig s& dog for det meste indirekte. Den stigende skonomiske
integrering medferte, at kapitalmarkedet blev mere homogent bade geo-
grafisk og mellem erhverv, sdledes at sammenhangen mellem bank og ka-
pitalmarked blev mere dbenbar.

Efterhidnden kom andre pengeinstitutter til, og der udkrystaliseredes en
arbejdsdeling, hvorefter den likviditet, der blev skabt af den seddeludste-
dende bank, fungerede som en slags styremekanisme for den egentlige
pengeskabelse, der nu foregik gennem forretningsbankerne, mens spare-
kasserne i lange tider havde tendens til at forblive rene kapitalmarkedsin-
stitutter. Problemet blev herefter, hvor effektiv denne styremekanisme var.

Hvor meget betyder bankernes likviditet og dermed den indirekte pa-
virkning af kapitalmarkedets likviditet for den skonomiske udvikling?

I praksis bliver det en diskussion om betydningen af bankernes kredit-
givning og obligationsrenten, som begge har veret i centrum for diskus-
sionen — ikke mindst siden 1931.

Man har ikke i s& hej grad, som det er sket i de senere &r, beskaftiget sig
med problemerne om forbindelsen mellem likviditeten 1 skonomien og den
stigende grad af intermediation — herved forstés, at et institut traeder imel-
lem indskyder, der med kort varsel kan trazkke sine penge ud, og lantager,
som f&r lengere tid til at betale tilbage. Bankernes pengeskabelse er natur-
ligvis udtryk for intermediation, og den har som nwevnt vearet diskuteret,
men den, der sker gennem andre institutter, har ikke varet fremdraget.
Det eneste klare eksempel p&, at den har spillet en praktisk rolle, er, at
sparekasserne i 1943 blev inddraget under kassebindingsreglerne med lem-
peligere satser end bankerne?).

De uhyre vanskelige spergsmal, der melder sig, niar man skal vurdere
time-lags i pengepolitikken — d. v. s. den tidsmassige udstreekning af virk-
ningen af et pengepolitisk indgreb — har man ikke i den praktiske politik
beskaftiget sig med i den her omhandlede periode.

1} Dette er ligeledes tilfeeldet med udlansaftalerne af 1965 mellem banker, sparekasser og
nationalbanken.
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Derimod har der med mellemrum varet fort omfattende dreftelser af
mulighederne for at pavirke kanaliseringen af kreditstremmene. Det gel-
der f.eks. kreditrationeringen lige efter devalueringen i 1931, begreens-
ningen af byggeaktiviteten i 1935-36, diskussionen om kreditrationeringen
i 1947-48, genbeldning af byggeldn 1948-50 og 1951-54, genopbygnings-
fondene 1950-54, prioritetsskalaen for bankernes udlén i 1951, boligstette-
ldnene 1946-58 samt oprettelsen af de nye obligationsudstedende institutter
1958-61. Afvejningen af, i hvor vid udstreekning de samfundsmessige og
markedsmaessige prioritetsraekker falder sammen, er omtalt i afsnit 19.

Bemarkningerne i denne sammenhang skal begrzenses til de to forste
centrale problemer i den pengepolitiske diskussion: bankernes likviditet,
der antages at vare styremekanismen for bankernes pengeskabelse, og sam-
menhangen mellem obligationsrenten og hele systemets likviditet. De avrige
forhold: intermediation, time-lags og kanaliseringseffekt tages ikke op.

Bankernes kreditudvidelse

I nedenstiende oversigt er anfert tal for bankernes nettolikviditet i en
meget snzver definition bestdende af deres indskud i nationalbanken mi-
nus deres gald til nationalbanken plus deres nettovalutabeholdning, som
de uden vanskeligheder kan szlge til nationalbanken. Der er anfert ud-
valgte ar fra 1929 til 1966.

Ultimo arene

1929 1939 | 1940 | 1959 | 1966
mill. kr. mill. kr. mill. kr. mill. ke, mill, kr.
Tilgodehavender i nationalbanken . ... 50 102 537%) 703 686
Gzld til nationalbanken ............ 102 118 9 460 1.615
Nettostilling over for nationalbanken.. -~ 52 ~ 16 528 243 - 929
Nettostilling over for udlandet........ 41 56 - 15 297 - 178
Umiddelbar likviditet ............... -~ 11 40 513 540 -1.107

*) Eksklusive indestdende p3 kassereservekonti 229 mill. kr.

Dernast er 1 tabel 20.1 pd arsbasis angivet bevagelser i bankernes udlén
og bevagelser i deres nettolikviditet ifelge ovennavnte definition for drene
fra 1930 til 1966. Som folge af @ndringer i opgerelsen af de private ban-
kers valutastilling afviger bevagelsestallene fra de ovenstiende statustal.
Ud over de zndringer, som fremgar af bevagelsestallene, forringedes
bankernes valutastilling med 2 mill. kr. 1 1932 og 169 mill. kr. 1 1965 ved
omlaegning af statistikken. Desuden er i tabellens hajre side oplyst, hvor-
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Tabel 20.1 Bankernes udlin og likviditet
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Stigning 1
Tilgode- . . »Frief(
Bankernes haven- Heraf pa >.>Fr1e« Geld nettotil- N_et.to- Umid-
udlznsstigning der i kasse- | tilgode- national- godeha- | stilling delbar
national. | TSSEVe | Baven- | pp e, | vender i) over for |y igpier
banken konti der national- [ udlandet
banken
1 2 3 4 3+4=5 6 5+6=7 8 748 =9
mill, kr. pet. mill. kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr. mill. kr. mill, kr.
1930.... 27 1.4 10 10 - 29 39 - 26 18
3l1.... - 4 - 0,2 - 13 - 13 74 - 87 - 32 -119
82.... - 228 -11,1 66 66 -111 177 5 182
33.... 12 0,7 - 52 - 52 7 - 59 34 - 25
34.... 57 3,1 38 38 12 26 - 32 -~ 6
1985.... 73 3,9 - 22 - 22 - 1 - 21 - 7 - 28
36.... 180 9,3 - 21 - 21 35 - 56 0 - 56
37.... 34 1,6 30 30 - 18 48 17 65
38... 7 03 30 30 - 10 40 26 66
39.... 139 6,4 - 14 - 14 57 - 71 32 -39
1940.... - 217 - 95 186 186 - 98 284 - 32 252
41.... - 169 - 81 447 447 - 19 466 - 21 445
42.... 129 6,8 107 532 ~425 4 —429 - 11 —440
43.... - 276 -18,5 937 427 510 - 4 514 - 12 502
44.... - 76 - 4,3 760 646 114 -1 115 0 115
1945.... 169 10,0 261 395 -134 1 -135 106 - 29
46.... 812 43,8 — 456 - 205 ~251 2 -258 - 4 -257
47.... 636 23,8 -1.063 -1.083 25 1 24 - 56 - 32
48.... 638 19,3 - 591 -~ 240 --351 4 -355 4 ~351
49.... 332 8,4 76 - 238 314 1 313 ~ 45 268
1950.... 402 9.4 - 338 - 229 -109 12 -121 - 6 =127
51.... 387 8,3 24 24 57 - 33 - 33 - 66
52.... 219 4,3 33 33 -1 34 10 44
53.... 410 7.8 - 44 - 44 57 -101 11 - 90
54.... 421 7.4 - 81 - 81 197 -278 - 2 -280
1955.... 97 1,6 45 45 -148 198 56 249
56.... 884 6,2 - 65 - 65 - 55 - 10 59 49
57.... 401 6,1 - 8 - 8 69 - 77 165 88
58.... 428 6,1 488 488 120 368 187 555
59.... 1.524 20,5 - 117 =117 143 -260 -185 -395
1960. ... 1.466 16,4 - 217 217 50 -267 -328 =595
61.... 1.328 12,8 92 92 106 - 14 -170 -184
62.... 1.659 14,1 180 130 375 ~195 -385 -580
63.... 1.029 7,7 50 50 -609 659 206 865
64.... 2.413 16,7 - 12 - 12 366 -878 -350 -728
1965.... 1.580 9,4 1 1 149 —-148 595 447
66.... 2.846 15,4 - 111 ~-111 718 -829 126 -708
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Modsvares af stigning i

Tilgode-~ . National- .
Statens ha%en- l\g)zt;i:gl' bankens 1%2212235 Seddel- | Kasse- Umid-
geld til | Valuta- | der hos beholdn. . omleb reserve | delbar
national- | stilling | beszttel- | 8 °° laf obliga- e | (stig- (stig- | likviditet
banken sesmag- . tioner og . ning~) | ning-)
ten ning akticr aktiver 10 €l
10 11 12 13 14 15 16 17 17=18
mill. kr, mill. kr, mill. kr. mill, kr, mill, kr. mill, kr. mill, kr, mill. kr, mill, kr,
1 - 16 0 13 8 7 13 ..1930
22 -~ 116 —28 - 2 -9 14 -119 31
67 - 14 ~11 97 28 i5 182 32
66 - 8 - - 26 - 19 —~ 43 - 25 33
82 - 88 0 22 - 10 - 12 - 6 Lo 84
53 - 3 -15 - 47 - 18 2 - 28 ..1935
- 39 38 0 - 44 4 - 15 - 56 36
- 37 131 0 23 - 34 - 18 65 37
- 85 99 0 97 - 21 - 24 66 38
160 - 122 . 0 62 20 ~-159 -89 .o 89
- 279 11 781 -8 - 62 - 54 —142 252 .. 1940
- 148 33 836 -17 - 28 -130 -101 . 445 41
- 827 - 44 693 0 - 58 - 86 -141 - 532 —440 42
- 394 - 25 1.837 -1 - 24 - 88 -876 - 427 502 43
-1.850 - 4 2.662 0 31 -279 ~299 — 646 115 .. 44
7.010 268 -6.809 ~14 -7 -179 97 - 395 - 29 .. 1945
- 7 - 666 0 25 258 - 172 205 ~257 46
~1.021 - 265 -12 12 174 - 8 1.088 - 82 47
- 746 87 0 6 35 27 240 -351 48
- 144 184 -1 - 17 21 - 13 238 268 oo 49
- 94 - 291 0 18 93 - 82 229 ~127 ..1950
129 171 0 - 5 -253 ~108 - 66 51
- 395 327 0 328 - 66 -150 44 52
- 90 - 6 0 34 124 -152 - 90 58
298 - 508 0 - 11 - 82 - 27 -280 .. 54
210 - 13 - 80 44 - 72 249 .. 1955
40 67 - - 83 131 -156 49 56
- 849 504 - - 4 - 4 - 59 88 57
18 807 - 20 - 80 ~210 555 58
- 475 380 - - 74 24 -250 -395 ceee 59
- 400 - 138 - 24 32 ~-113 ~595 .. 1960
813 - 185 - 50 - 49 ~-313 —-184 61
- 180 - 563 - 878 - 24 -186 -580 62
-~ 586 1.709 - 130 - 57 -331 865 63
-1.569 808 - 438 -118 -282 ~728 ... 64
~ 402 3 - 1.874 -203 ~325 447 .. 1965
~ 893 136 - 839 -821 —464 -703 66

21*

Fortsettes pd naste side.
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Tabel 20.1 fortsat.
1 og 2, tabel 19.2.

3, 4 og 6, E. Hoffmeyer, Strukturendringer pd penge- og kapitalmarkedet, Kebenhavn
1960. Efter 1959 nationalbankens Monetary Review.

10, 12, 13 og 186, bilagstabel I, I1, V, X, XIII og XIV, efter 1960 nationalbankens Monetary
Review.

8 og 11, de private bankers valutastilling: ménedsbalancetal fra Statistiske Efterretninger,
for 1930-32 dog statustal fra Banktilsynet 1920-45. Nationalbankens valutastifling: bilags-
tabel X1V, 1940~-45 cksklusive mellemvarender med besxttelsesmagten. Efter 1960 natio-
nalbankens Monetary Review.

14, indtil 1950 forskydninger mellem ménedsbalancetal ifelge bilagstabel 1. Fra og med
1950 forskydninger mellem statustal og manedsbalancetal ifolge nationalbankens &rsberet-
ning.

15, afspejler bl. a. sparckassernes indestiender herunder kassereservekonti, kreditforenin-
gernes deponeringer, deponeringskonti i henhold til metervareordningen og investerings-
fonds, se bilagstabellerne VIII og IX.

ledes disse @ndringer er opstiet — om de skyldes statstrek pa national-
banken, zndring i valutabeholdningen, nationalbankens keb og salg af ob-
ligationer etc.

Hvis man analyserede denne tabel si at sige naturalistisk, ville det vare
let at udpege en rakke &r, hvor pengepolitikken synes at have virket efter
hensigten.

I 1981-83 var der nedgang og stagnation i bankernes l&ngivning, men
det mé erindres, at der, jfr. side 168 ff., ogsd blev indfert importregulering,
og at man i 1932 forsegte at gennemfere en kreditekspansion.

Den pengepolitiske stramning i 1935 ses ikke af tallene — naturligvis ses
heller ikke, hvad der ville vare sket, hvis den ikke var gennemfort. Der-
imod ses afsvackkelsen i 1987, der var kombineret med den skarpelse af
importreguleringen, der blev gennemfeort i slutningen af 1936.

Besattelsestiden behover ikke nogen szrlig kommentar. Udlansstignin-
gen i 1942 skyldes stigningen i boligbyggeriet, og udl&nsstigningen i
1945 falder i arets sidste halvdel. Ellers er perioden praget af tilbagebe-
taling af udlan.

S& kommer den kraftige udl&nsekspansion op til 1950, hvor likviditeten
ikke var nogen bremse for bankerne, og hvor importregulering og materi-
aletildeling var dominerende for produktionens udvikling.

I 1950’erne er vi tilbage i et mere normalt billede. Der kan spores
bremsning i 1952 (stettet af den finanspolitiske stramning 1950-51) og
1955 (atter stottet af finanspolitikken).

Fra 1959 kommer de stzerke ekspansionsdr kun afbrudt i 1963 (efter den
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finanspolitiske stramning i1 sommeren 1962) og til dels i 1965 (stottet af en
afmatning af investeringerne).

En sddan hastig gennemgang viser kun, hvor vanskeligt det er at be-
demme virkningen af pengepolitiske indgreb. Man kan ikke vide, hvad der
ville vaere sket uden indgreb, og der foretages som regel en indsats med
anvendelse af bade finanspolitik og pengepolitik og eventuelt andre midler.

Det galder imidlertid — som ogsd for finanspolitikken — at marginale
virkninger kan veare ganske betydningsfulde. En foregelse af udldnene
med f. eks. 100 mill. kr. i en periode vil ved en timelen pd 15 kr. og en
lenkvote pa 50 pct. direkte skabe beskaftigelse for mere end 1.500 ,hel-
arsarbejdere®, hvilket kan have en betragtelig virkning p& beskaftigelses-
graden — i sommermanederne i 1960’erne har arbejdslesheden ofte varieret
mellem 5.000 og 10.000 svarende til Y2 til 1 pct. af de tilmeldte arbejdere.

Det antages ofte, at pengepolitikken ikke virker med stor effektivitet i
det korte lgb — uden at man dog ger sig den ulejlighed at specificere be-
tydningen af marginale andringer — men at man pa lengere sigt har en
klar sammenhang mellem likviditet og den nominelle veerdi af den sam-
lede produktion.

Dette kan utvivlsomt konstateres, men det afgerende sporgsmail er, om
udviklingen i den samlede likviditet er bestemt af efterspergselen eller af
banksystemets likviditet — altsd hvor effektiv styremekanismen er pd lang
sigt.

Til belysning heraf kan man meget primitivt tage perioden som helhed,
jfr. felgende oversigt:

ﬁgﬁﬁ:rgs ! Zndring i
nettolikviditet bankers udlan

mill, kr, mill, kr,

1930-89 ............ + 58 4+ 302
194045 ............ 845 - 440
1946-49 ............ - 3872 + 2.418
1950-56 .........0.. - 221 + 2.820
195760 ............ - 347 + 3.819
1961-66 ............ — 883 -+10.855
Talt.... - 925 +19.274

Det er jo en ganske god prastation at starte med en nettolikviditet pa
~11 mill. kr. og ende med en péd ~1.107 mill. kr., jfr. side 821 (inklusive den
ovenfor navnte forringelse pd 171 mill. kr. som folge af @ndrede opgorel-
sesmetoder) samtidig med, at udldnene er steget op mod 20 milliarder kr.

Der er ikke her taget hensyn til @ndringer i sesonsvingninger. Udvik-
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lingen i statsfinanserne har medfert staerkere udsving med kraftige stram-
ninger ultimo kvartalsménederne. Dette pavirker selvsagt muligheden for
nulpunktsforskydning, jfr. nedenfor.

Udviklingen fra 1930 til 1966 har to nezrliggende forklaringer, der pd
en vis made hanger sammen.

Den forste vedrerer malingen af bankernes likviditet. Det er en kendt
sag, at likviditet kan defineres som kassebeholdning plus l&nemuligheder
(i bvert fald de automatiske), der som regel ikke kan miles.

Af gennemgangen i de foregdende afsnit fremgar, at @ndringer i kredit-
muligheder i nationalbanken og i udlandet til stadighed har veret et vig-
tigt element i pengepolitikken, men det er ikke muligt at give talmessigt
udtryk for lanemulighederne. Det er klart, at man i en given situation kan
sige, at der er givet {. eks. s& og sd mange tilsagn om genbeldning af bygge-
Idn, men ndr det drejer sig om obligationsbeldning eller 1dn i udlandet,
er det ikke muligt at foretage en realistisk vurdering af omfanget af de
samlede ldnemuligheder.

Dernzst ma& man gore sig klart, at en ting er de faktiske 1&nemuligheder,
en anden er, om bankerne venter, at der vil blive &bnet for nye, nér de
gamle terrer ud'). Det vil sige, at der i likviditeten ogsd indgdr et for-
ventningselement med hensyn til myndighedernes reaktion p& en nedgang
i kassebeholdningen, jfr. f. eks. diskussionen om kassereservelovene i slut-
ningen af 1940’erne.

Dette forer over i det andet element i forklaringen, som kan kaldes en
nulpunktsforskydning.

Traditionelt vil man sige, at bankerne vil reagere, ndr kassebeholdnin-
gen har ndet et vist punkt, men hvis dette punkt ikke ligger fast, st&r man
i virkeligheden fra et analytisk synspunkt i en meget vanskelig situation?).
Zndrer nulpunktet sig kontinuert, og da hvor hastigt eller i ryk, og da
hvor store? Her stdr en statistisk undersggelse over for nasten uoverstige-
lige vanskeligheder.

Ved udformningen af pengepolitikken fremkommer sledes et komple-
mentart aspekt, idet myndighederne arbejder ud fra forudsztningen om
et nulpunkt og samtidig pdvirker det, uden at man pracist er klar over
den indbyrdes sammenhang. Dette er vel den vacsentlige forklaring p&, at
udformning af pengepolitik ikke kan betragtes som rent mekanisk, men
at der i hojere grad end for finanspolitikkens vedkommende er tale om, at
indgrebenes udformning og udferelse har betydning.

1) Der kan ogs& veere tale om mere eller mindre modvillighed mod at benytte eksisterende
ordninger, f. eks. rediskontering af veksler, se side 277.

2) Jorgen Pedersen og C. E. Serensen, Hvorledes reagerer bankerne? Nationalekonomisk
Tidsskrift 1950 mente at have fundet et fast menster, idet de fandt, ,at majoriteten af
bankerne ikke vil udvide kreditten p& basis af 1an i nationalbanken®, side 123.
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Obligationsrenten

Det antages almindeligvis, at en @ndring af bankernes likviditet ad for-
skellige kanaler omsatter sig i en modsat rettet virkning p& obligations-
renten'). Dette skyldes en substitutionsvirkning — f. eks. at vanskeligheder
ved at fa 1dn i bankerne presser flere ldnsogere over p& obligationsmar-
kedet; men dette modvirkes af en spekulationsvirkning, idet f.eks. en
stigning i obligationsrenten, der ventes at blive midlertidig, udleser en
oget eftersporgsel efter obligationer til lave kurser, som vil kunne szlges
med fortjeneste, ndr kurserne igen er steget. Herved bliver passive kasse-
beholdninger (indskud i banker og sparekasser) aktiverede. Samtidig vil
mdske nogle, der ensker at sxlge obligationer for at oge udldnene, und-
lade at gore dette, fordi der m& konstateres et regnskabsmeessigt tab. De
to sidste forhold skulle altsd bidrage til at begranse udsvingene i obliga-
tionsrenten.

I fire diagrammer, side 828 og 329, er angivet obligationsrenten for et ty-
pisk papir i en dben serie kvartalsvis fra 1930 til 1967 samt nationalbankens
diskonto, hvis bevagelser traditionelt pavirker indlans- og udlansrentesatser
i banker og sparekasser.

Man kunne ligeledes her foretage en naturalistisk gennemgang og for-
klare udsvingene i renten.

Krisen 1 1931 og stettekebene i 1932 forklarer den forste pukkel. Kon-
verteringsforsoget anes, men navnlig ses det, da det m4 opgives i januar
19385, Naste stigning kommer ved den egede skonomiske aktivitet 1 1936
~37.

Krigen giver anledning til en panikartet, men kortvarig stigning i ren-
ten, der herefter siver ned til ca. 842 pct. i 1945, kun afbrudt af en kort-
varig stigning lige efter nytdr 1943 i forbindelse med en stigning i bygge-
aktiviteten.

Fastldsningen af renten fra 1945 til sommeren 1947 i overensstemmelse
med indbetalingsreglerne for engangsskatten, jfr. side 260, aflgses af en
forsinket stigning, der rigtig tager fart i september 1948 i forbindelse med
udbydelse af statslinet, jfr. side 268 f.

Den kraftige stramning i 195051 giver en rentestigning pd mere end 1
pct. efterfulgt af et svagt fald til 1954, hvor en ny krise medferer en yder-
ligere stigning.

Forbedringen af betalingsbalancen og den deraf felgende likviditetsfor-
pgelse 1957-58 giver et markant rentefald, men herefter fremkalder den

1) Rentestrukturen er ikke omtalt her. Se bl. a. E. Hoffmeyer, Strukturendringer pa penge-
og kapitalmarkedet, Kebenhavn 1960, side 79-81 og 143 f., hvor ogs& renteaftalen mel-
lem banker og sparckasser omtales. For de senere &r henvises til nationalbankens Mone-
tary Review.
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Fig. 20.1 Effektiv obligationsrente (Ostifternes Kreditforening) og
nationalbankens diskonto 1930-67
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gradvise ekspansion en stigning indtil stramningen af den skonomiske po-
litik i 1962. Det fornyede opsving og den kraftige likviditetsstramning
1964—65 medferer den starkeste rentestigning pa ikke mindre end op mod
3 pct.

Man kan altsd i en del tilfzlde tale om en udlesningseffekt (iser pa-
virkning af forventningerne p& kort sigt) — kriser, konverteringssammen-
brud, engangsskat, opgivelse af lavrentedoktrinen i september 1948, brev-
aftalen, forsog pad at sge salget af S-14n, lanepolitik vedrerende udlandet
etc. — og en fundamental statistisk samvariation, der bestemmer langtids-
udviklingen.

Sammenhzngen mellem rente og likviditet kan belyses ved en simpel
linexr regressionsanalyse med likviditeten som forklarende variabel, hvor
obligationsrenten er den i figur 20.1 angivne og likviditeten ,borgernes
kasse® (sedler og indskud pd postgiro og i banker og sparekasser med eller
uden opsigelsesindskud) deflateret med bruttonationalproduktet i markeds-
priser. Analysen er gennemfort for hele perioden samt forskellige del-
perioder?).

En s yderliggdende enkel formulering er trods alt ikke uden en vis
betydning fra et paedagogisk synspunkt.

1) Da der er anvendt halvarstal (ult. juni og december), fremkommer 1 alt 77 observationer,
men analysen er desuden gennemfert for delperioderne 1929-40, 1940-49, 1950-60,
1961-67 og 1950-67. I regressionsligningen y = a + bx, hvor y betegner obligations-
renten og x det anvendte likviditetsbegreb er fslgende vardier for parametrene a og b
samt sy, t-vaerdi, R? og Durbin-Watsons brek, D, er herefter beregnede:

Likviditeten eksklusive opsigelsesindskud.

Antal
Periode obser- a b s t-veerdi R2 D
vationer
1929%-672 77 9,21 - 11,0 1,18 - 9,33 0,587 0,17
19292-401 22 4,88 - 0,0745 2,68 - 0,03 0,000 1,02
1940%-492 19 5,51 - 3,21 0,426 - 7,53 0,770 1,58
19501-602 22 18,2 - 27,3 3,42 ~ 8,00 0,762 1,53
19611672 14 -22,9 119 45,9 2,58 0,357 0,71
19501-672 36 17,6 - 41,8 12,7 - 3,28 0,240 0,16

Likviditeten inklusive opsigelsesindskud.

1929%2-672 77 10,4 - 1,87 0,925 - 8,51 0,491 0,14
1929%-40* 22 4,76 0,131 1,08 0,12 0,001 1,02
1940%-492 19 6,56 - 3,51 0,448 - 7,88 0,783 1,62
19501-602 22 17,0 - 21,3 2,03 -10,5 0,846 1,37
19611672 14 23,3 - 81,0 50,3 - 0,62 0,031 0,21
1950672 36 27,1 - 39,7 7,76 - 5,12 0,435 0,18
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Det viser sig, at koefficienterne for perioden 1929-67 under ét antager
signifikante veerdier, selv om det kun er halvdelen af variationen i renten,
der forklares. Der er kraftig autokorrelation i residualerne, hvilket kan
vere udtryk for, at den eventuelle sammenhang mellem rente og likviditet
ikke er linezr. Dette frembyder nappe storre overraskelse.

Alligevel er det klart, at en mere alvorlig analyse md inddrage alle de
kendte problemer. Der bor vaere flere relationer, s& der kan arbejdes med
en sammenhaxngende model. Herved kommer rentestrukturen og sammen-
hangen mellem renten og den skonomiske aktivitet med i forklaringen ud-
styret med forskellige time-lags og forventningsstruktur. Til disse velkendte
raffinementer kan der fajes flere.

Opdelingen pé delperioder abner imidlertid for en ny verden af vanske-
ligheder, der naturligvis teoretisk kan affejes med henvisning til, at en helt
generel teori klarer sagerne. Det er nok mere et formelt svar.

Det vil ses, at der i delperioderne 1940-49 og 1950-60 er tale om en
forholdsvis tydelig samvariation — koefficienten til likviditetsudtrykket er
dog numerisk langt mindre i 1940’erne end i 1950’erne. Under 1940’ernes
rigelige likviditet er udsving i likviditetsudtrykkene altsd forbundet med
forholdsvis sma renteandringer. Dette er ej heller overraskende og stetter
antagelsen om, at sammenhzngen ikke er linezr.

Det kniber derimod med yderperioderne.

For 1930’erne kan der slet ikke pavises nogen samvariation. Det kan
skyldes, at likviditetsudtrykkene viste forholdsvis smd udsving, mens renten
méske snarere var pdvirket af kriseforanstaltninger og andre forhold.

Det er ogsd galt med de senere ar. Her kommer méiske spergsmélet om
— ikke nulpunkts — men niveauforskydning ind, det vil sige forskydninger
i de langsigtede forventninger i modsatning til de ovenfor navnte kort-
sigtede udsving. Det er séledes sandsynligt, at der gennem 1950’erne er sket
en niveauforskydning som felge af dels den udbredte forventning om fort-
satte prisstigninger, dels forventninger om fortsat ekonomisk ekspansion.

Et sddant fugleperspektiv mé ikke opfattes som alternativ til en dybt-
gdende statistisk analyse af pengesystemets funktion, men kan maske give
en anelse om, at der findes et modepunkt mellem den generelle statistiske
analyse og den analysemetode, der er anvendt i narverende arbejde.

331



Danskpengehistorie? - 1931-196( 20. Pengepolitikkenbetydning



Danskpengehistorie? - 1931-196(

Personregister

Personregisteng sagregiste

(Kursive tal angiver bindnumre. ~ Navne i tabellernes

anmarkninger og noter er ikke medtaget).

Aagesen, N. 1. 205ff

Adler, D. B. 1. 270, 292

Alberti, C. C. 2. 144

Alberti, P. A. 1. 364, 872 - 2. 140, 144

Andersen, F. 1. 325

Andersen, P. Nyboe 1. 21, 251, 268, 828,
389, 358 - 2. 73, 178, 245

Andersen, P. O. A. 2. 83, 95

Andrz, C. C. G. 1. 258ff

Bang, F. L. 1. 58f, 61

Bang, O. L. 1. 57f

Bang, P. G. 1. 205, 208f, 211, 218ff

Begtrup, G. 1. 111, 185

Bentham, J. 1. 92

Bergsoe, A. F. 1. 18, 217

Bernstorff, J. F. 1. 106

Berntsen, Klaus 2. 91

Berntsen, Oluf 2. 169

Birch, A. 2. 23f

Birch, Chr. 1. 103

Birck, L. V. 1. 820, 840, 345, 350, 354, 364ff,
379 - 2. 19, 28, 31, 33, 36, 87f, 90

Bisgaard, H. L. 1. 188, 202f, 279, 293, 295,
336

Bjerke, K. 1. 834 - 2. 89, 157, 227

Bjernbak, L. 1. 266

Bjernbak, Th. 1. 266f

Borch, Th. 1. 62

Borgbjerg, F. 1. 383 - 2. 93

Bramsnzaes, C. V. 2. 99, 126, 156, 162ff, 182,
210ff, 215f, 221, 235ff, 247, 255ff, 268ff

Brandes, E. 1. 880, 386, 389f - 2. 15, 21, 27,
78

Bregendahl, L. N. 1, 274

Brockdorff, C. L. v. 1. 185

Buch, L. 1. 819

Buhl, V. 2. 225ff, 246f, 260, 272, 276

Bundvad, K. 2. 308

Biisch, G. 1. 104

Casse, P. 1. 851
Cassel, G. 2. 46, 48, 49, 53, 105, 115

Christensen, A. 2. 145

Christensen, H. 2. 291

Christensen, I. C. 1. 826, 379

Christensen, J. 2. 97

Christian IV 1. 22

Christian V 1. 21

Christian VI 1. 24

Clausen, C. C. 2. 571, 75, 90, 95

Clauswitz, F. H. A. 1. 188

Cohn, E. 1. 245, 247, 258, 261, 268, 271, 292,
305, 347, 873, 880, 382 - 2. 19, 20, 40f,
98, 105, 119, 169, 238

Colding, Th. 2. 98

Collin, E. 1. 208, 228

Collin, J. 1. 108, 203, 207, 280

Courcelle-Seneuil, J. G. 1. 271

Dahlgaard, B. 2. 178, 186, 201, 241, 260, 270,
275, 290, 304, 307

Dalhoff, Johs. 2. 98, 147

Dalsgaard, J. P. 2. 79, 102

Damm, P. N. 2. 57f

David, C. N. 1. 182, 211

Davidson, D. 2. 49

Digrup, C. 1. 216

Dollerup, P. 1. 294

Duntzfeldt, C. W. 1. 78, 80

Eggers, C. U. D. 1. 62f, 65, 68, 77
Eggers, H. K. 1. 65

Ehlers, M. 1. 68

Eriksen, Erik 2. 283

Eriksen, Niels 2. 291

Estrup, J. 1. 325

Fabricius, J. C. 1. 67f, 81

Falbe-Hansen, V. 1. 13, 181, 186, 192, 216,
285, 316ff, 336, 388

Ferguson, A. 1. 61

Fisker, N. 2. 181

Foss, A. 1. 890

Frederik VI 1. 85, 89, 127

Frederik den Store af Preussen 1. 37, 103

333



Danskpengehistorie? - 1931-196(

Frederiksen, N. 2. 224
Friis, A. 1. 18, 151, 83
Friis, M. P. 2. 102

Gedalia, G. A. 1. 292

Gilbart, J. W. 1. 271

Gjessing, B. 1. 361

Glamann, K. 1. 18, 15f, 83

Glud, T. 1. 295, 324, 828, 330, 349, 351, 360

Gliickstadt, E. 1. 888 - 2. 571, 80

Glickstadt, J. 1. 346, 356

Gosch, J. L. 1. 68

Green, H. 1. 347, 358 - 2. 87, 95, 96, 102f,
108f, 111f, 113, 117, 1271, 147, 148,
150f, 212f

Gresham, Th. 1. 19

Grue, Q. 2. 807f

Gade, J. F. 1. 73f

Haagen, Chr. W. 1. 212, 251

Hage, A. 1. 261

Hage, C. 2. 80ff, 146

Hall, C. C. 1. 259f

Hannover, M. E. 1. 270

Hansen, A. N. 1. 270

Hansen, H. C. 2. 266, 276, 283, 285, 308f

Hansen, H. P. 1. 255

Hansen, J. A. 2. 92

Hansen, Sven Aa. 1. 32, 125, 182, 185, 189,
229, 252, 269, 278f

Hartogsohn, S. 2. 207

Hasle, H. 2. 180, 241, 804

Hauch, H. 2. 256, 275f

Hauge, C. N. 2. 109, 147, 150, 163, 166, 169,
170, 176£, 181f, 189, 191, 212f, 214f, 221

Heckscher, Eli F. 1. 841 - 2. 115

Hedtoft, H. 2. 264, 276, 285

Hein, A. C. F. 1. 322, 386, 350

Hendriksen, Halfdan 2. 246ff

Hennings, A. 1. 67

Hertel, H. 1. 842, 862

Himmelstrup, O. 2. 90, 266, 309

Hoffmeyer, E. 1. 262f, 836 - 2. 201, 252, 327

Hollensen, F. 2. 238

Holm, P. 1. 826

Holstein-Holsteinborg, F. A. 1. 150, 156, 185

Holten, N. 1. 151, 158

Hume, D. 1. 45, 60, 62, 74

Hvidt, L. N. 1. 211, 218f, 233f, 247

Hoegh-Guldberg, O. 1. 43ff, 471, 53

334

Personregisteng sagregiste

Hojer, A. 1. 23
Heost-Madsen, P. 2. 233

Iversen, C. 2. 236

Jahn, G. 1. 341 - 2. 115

Jarl, C. F. 2. 83

Jarlsberg, F. C. Wedel 1. 128

Jensen, Einar 1. 813

Jensen, Sigurd 1. 21, 112, 185, 217, 273(f,
276

Jensen, Thorkel 1. 361

Jensen-Klejs, J. 2. 238, 256

Jensen-Senderup, J. 1. 349 - 2. 143(

Jessen, P. C. J. 1. 89

Johansen, Hans Chr. 1. 285, 291f, 298, 313

Jxger, 0. 2. 115

Jorgensen, J. Hassing 1. 356 - 2. 15, 19, 22,
37, 51, 95, 145

Jorgensen, J. O. Bro 1. 22

Kaas, F. J. 1. 181

Kampmann, V. 2. 227, 285, 289, 293

Keilhau, W. 2. 115

Keynes, J. M. 1. 45 - 2. 167, 209, 255

Kirstein, E. P. 1. 64f, 101f

Kjaerbel, J. 2. 209

Knudtzon, S. Chr. 1. 372

Knudtzon, Th. 2. 164, 177, 212

Koed, H. 2. 272ff, 282

Kofoed, K. H. 2. 248

Korst, K. 2. 236

Krabbe, O. H. 2. 16

Krag, J. O. 2. 225, 267, 270

Kragh, Oluf 2. 97, 182, 186, 190

Krieger, A. F. 1. 260

Kristensen, Knud 2. 241, 255

Kristensen, Th. 1. 186, 278 - 2. 281, 257,
260, 283ff, 289, 309

Kristiansen, O. 1. 141, 178, 183

Kruse, F. Vinding 2. 194

Kyrre, H. 1. 182

Lambert-Jensen, Aa. 1. 187
Lange, Axel B. 2. 304
Lange, I. C. 1. 123

Larsen, Aksel 2. 255, 267
Larsen, Gunnar 2. 287
Lassen, A. 1. 82

Lassen, V. 1. 877



Danskpengehistorie? - 1931-196(

Lauridsen, J. P. 2. 15, 21, 23f, 33f, 52, 58, 79

Law, John 1. 58, 103

Lehmann, O. 1. 256

Lewis, W. A. 2. 117

Levy, M. 1. 245, 247, 297, 300, 802, 304, 308,
309, 311, 316ff, 325, 3311, 834ff, 341f,
372, 389

Liebe, C. 1. 270

Lindberg, J. K. 2. 88, 90f, 102f, 111ff, 117,
125ff, 156, 172, 182, 212, 215, 217

Linné, C. v. 1. 59

Lykke, N. 1. 123

Litken, F. 1. 45

Liitken, O. D. 1. 45

Maalee, H. 1. 187

Madsen-Mygdal, Th. 2. 81f, 85, 104, 120,
122, 147, 158, 177, 205

Maire, E. le 1. 270

Marshall, George C. 2. 263

Malling, O. 1. 70, 109, 111, 114f, 125f, 181,
149

Melchior, M. G. 1. 270

Meyer, D. A. 1. 97{f

Meyer, E. 1. 351, 353, 358f, 364, 386, 388

Moltke, 1. G. 1. 109, 115

Montesquieu, C. 1. 74

Mordhorst, K. 2, 201

Munch, P. 2. 122, 172

Moldrup, J. V. 1. 368

Moller, Axel 2. 257, 270, 278, 276, 309

Meoller, Christmas 2. 109, 166, 205, 221, 224

Mogller, Kristian 1. 268

Mosting, 1. S. 1. 115, 125, 127, 185, 146ff,
150ff, 191, 203

Miiller, E. 1. 123

Mynster, J. P. 1. 151

Napoleon I 1. 107

Nathanson, M. L. 1. 18, 26, 84f, 421, 55, 73,
96, 99, 108, 138f, 160, 162, 199, 207, 245

Neergaard, E. 1. 216

Neergaard, N. 1. 886 - 2. 84, 36f, 78, 82,
87, 93, 95§, 98

Neergaard, P. 1. 123

Nellemann, J. 1. 872

Nevitt, A. A. 2. 201

Nielsen, Anders 2. 90

Nielsen, Axel 1. 13, 171, 20, 22, 85, 49, 65,

Personregisteng sagregiste

177, 283f, 247, 258, 261, 268, 285f, 295,
299, 300, 304ff, 309f, 351, 857, 8591,
364, 371 - 2. 16, 31{f, 36, 46, 52, 60,
76, 85, 89, 95, 103ff, 112ff, 147f, 151,
164, 179, 191f, 203, 2171, 286

Nielsen, Hans 2. 220, 224

Nielsen, O. Blinkenberg 1. 293ff

Nielsen, Oluf 2. 95, 186

Nielsen, Svend 2. 286, 269, 282, 287, 291,
293

Norman, Montagu 2. 108f

Numsen, K. F. 1. 57f

Norgaard, F. 2. 95

Oldam, J. W. 1. 841
Olsen, Erling 1. 124
Olsen, Sigvald 2. 84
Olufsen, Chr. 1. 121, 128

Pedersen, Jorgen 1. 288 - 2, 157, 224, 826
Philip, K. 2. 157, 178, 811

Pinstrup, P. P. 2. 89f

Pitzner, Johs. 2. 82

Puhl, E. 2. 239

Rasmussen, Erik 1. 22, 26, 85ff, 40f, 43

Rasmussen, Hans 2. 811

Rasting. C. 2. 291

Rathlou, Schack 1. 56

Ree, D. 1. 229, 265

Reiersen, C. P. F. 1. 269

Reimann, A. E. 1. 832

Reimann, Chr. 2. 19

Reventlow, Chr. D. 1. 46f, 53, 59, 101f, 110f

Reventlow, D. 1. 89

Ricardo, D. 1. 233

Ritter, K. 2. 286f

Rod, M. C. 1. 122f

Rosenkrantz, H. C. 0. 2. 102f, 108, 118, 125,
1271, 155, 16811, 182, 214ff

Rothe, T. 2. 82, 84

Rothfels, H. 1. 65

Rubin, M. 1. 88, 90, 95ff, 99, 106, 112, 139,
141, 146, 182, 814, 318, 335f, 350, 390 -
2. 151, 23, 31ff, 36, 38, 49, 53, 58, 60, 63,
75f, 78ff, 84, 87, 112

Rubow, A. 1. 106, 108f, 115, 126, 131ff,
186ff, 140f, 145ff, 151, 153f, 158, 172ff,
1771, 199, 208, 210f, 223f, 226f, 230,
233, 286, 239, 246f, 250f, 254f, 257,

335



Danskpengehistorie? - 1931-196(

297ff, 804, 825, 328, 332f, 338, 340, 347,
851f, 858, 363f, 372ff

Rump, C. D. 2. 87

Ryberg, N. 1. 44

Rytter, S. 2. 97

Rerdam, H. 1. 23

Scavenius, E. 2. 15, 58f, 226, 235, 237, 248

Scavenius, P. B. 1. 205, 208

Scharling, W. 1. 18, 192, 292, 311, 313f, 820,
3827f, 834ff, 338, 341, 349, 369

Schimmelmann, E. H. 1. 46ff, 50, 53f, 56,
64, 70, 90, 97, 100ff, 109ff

Schimmelmann, H. C. 1. 85, 38ff, 43ff

Schlichtkrull, Aa. 2. 134

Schmidt, E. 1. 2. 226

Schmidt-Phiseldeck, C. F. 1. 111, 116, 120,
126, 131

Schovelin, J. 1. 85, 46, 50, 55, 871, 97, 112,
124, 185, 258ff, 269, 271, 356, 387 - 2.
34, 87, 15, 88, 90, 145

Schreder, F. F. C. G. 2. 102f, 112ff, 127f,
155, 169, 172, 176f, 182, 189, 216

Schythe, J. C. 1. 215

Schytte, A. 1. 45, 82

Schenheyder, J. F. G. 1. 110, 111, 116, 119ff,
126, 131, 151, 158

Skrubbeltrang, F. 1. 285

Skytte, K. 2. 313

Slebsager, M. N. 2. 108

Smith, Adam 1. 61, 63, 65, 71, 116, 119,
123, 285

Soden, F. J. H. v. 1. 108

Spence, W, 1. 124

Sponneck, W. C. E. 1. 331f

Staal, C. G. 1. 338

Stancke, B. 1. 195

Stauning, Th. 2. 64, 97ff, 102, 104, 122, 147,
156, 158, 169, 203, 206, 226

Stemann, P. C. 1. 147ff, 156, 210

Stephensen, W. 2. 15, 49, 79, 84, 95, 96,
102f, 112f, 127, 182

Stoud, F. 1. 109, 111

Struensee, C. A. v. 1. 104

Struensee, J. F. 1. 21, 40ff

Struwe, K. 1. 85

Strem, R. 1. 872

Suhr, 1. 1. 205, 208f, 220

Suhr, O. B. 1. 270

Sven, C. J. F. 2. 150

336

Personregisteng sagregiste

Svendsen, K. E. 1. 45, 48
Serensen, Axel 2. 291
Serensen, C. E. 2. 326

Tetens, J. N. 1. 62, 66f, 70, 73f, 86

Thalbitzer, C. 1. 265, 8370ff, 388 - 2. 31, 164

Thomsen, 1. 1. 116, 120

Thomsen, V. 2. 209

Thormehlen, J. 1. 22

Thoett, O. 1. 21

Tiedemann, H. 1. 227

Tietgen, C. F. 1. 259, 261, 279, 291f, 311,
346, 359

Trenber, W. 1. 805

Treue, W. 1. 65

Trojel, F. W. 1. 122f

Tutein, F. 1, 185

Ussing, C. Th. 2. 15f, 23, 50, 52, 53, 57, 59,
63, 65, 75, 76, 78f, 87, 88, 89, 91, 92,
102, 105, 106 112f

Ussing, H. 2. 104

Ussing, N. 1. 344 - 2. 39, 64, 65, 157, 227

Ussing, W. 2. 16

Walter, A. G. A. 2. 239

Warming, J. 2. 77

Wassard, M. A. 2. 288

Vedel, H. A. S. 2. 184

Wegener, C. F. 1. 182

Wendt, XK. 1. 78f

Wessely, A. 1. 264

Westenholtz, R. 1. 267f, 275

Westergaard, H. 2. 89

Wicksell, K. 2. 46, 49, 105

Wiehe, J. H. 1. 62f, 66, 81

Wilcke, J. 1. 13, 17, 38, 85, 41, 73, 77, 83,
96f, 104, 115, 189, 160, 208, 305, 307

Willerslev, R. 1. 272, 292, 820

Winding, Poul 2. 11, 187

Winther, J. P. 2. 15, 38, 53, 581f, 79, 84, 102

Wolters, J. B. 1. 23

Zahle, C. Th. 1. 379, 381 - 2. 14f, 23f, 34,
37, 63
Zoéga, J. 1. 54, 59ff, 64, 68, 73f, 82

Orsted, A. S. 1. 100ff, 104, 108f, 111, 118,
115£f, 1211f, 126, 156, 183, 205, 211,
216ff, 233 - 2. 16



Danskpengehistorie? - 1931-196(

Sagregister

(Kursive tal angiver bindnumre).

adelige titler 1. 93

Adler & Co., D. B. 1. 376

afleveringspligt for valuta 2. 168ff, 202,
204ff

afstdelse af hertugdemmerne 1. 304

aftale med pengeinstitutterne, nationalban-
kens 2. 289, 291f

Afviklingskassen af 1910 1.879ff, 384 - 2.42

agio 1. 15, 976f - 2. 49, 51

agrarbevagelsen 1. 342, 862

agrarforeningen 1. 361, 366

Ahlmann, bankhuset 7. 303

akkordbestemmelser 2, 194

aktiekapital 1. 272f, 276, 284, 290ff, 346f

aktiekapital, bankernes 1. 271, 338, 381f

aktiekapital, kurantbankens 7. 38ff

aktiekapital, nationalbankens 1. 236, 239f

aktiekapital, speciesbankens 1. 78

aktiekurser 1. 820 - 2. 19, 44f

aktielovskommission 1. 382f

aktiemarked 1. 264, 272f, 284, 290ff, 320f,
346ff

aktier, emissionskontrol for 2. 190

aktier, sparekassernes keb af 2. 189, 302

aktieretten 1. 131ff, 210, 222f, 239

aktieselskabslovgivning 1. 852 - 2. 140

aktieselskabsskat, nationalbankens fritagelse
for 2. 31

aktiespekulation, de kebenhavnske bankers
erkleering vedrorende 1. 887

aktiespekulation, nationalbankens forslag
vedrerende 1. 387

aktieudbytter 1. 820

aktionarer, kurantbankens 1. 25, 37, 40, 42

aktionarer, nationalbankens 1. 212, 219f,
223, 366 - 2. 29ff

aktionaerer, speciesbankens 1. 72

Alberti-skandalen 2. 16, 134, 140

Altona, bank i 1. 43f, 57, 59, 68, 65, 83, 135f

amortisationsprincip 1. 265

amtsldnefond 1. 216f

Andelsbanken 2. 202, 230, 313

Personregisteng sagregiste

andelsbeviser 2. 139

andelskasser 1. 362

Andelssvineslagterier, De samvirkende dan-
ske 2. 204

anvisninger, indlpsning af 1. 338

anvisninger, nordiske centralbankers udste-
delse af 1. 309 - 2. 113ff

anvisninger, statens udstedelse af 1. 86, 91

anvisninger p4 privatbanken, noterede 1.
299

arbejderboliger, udlan til 1. 362

Arbejdernes Landsbank 2. 318

arbejdskonflikt 1. 874f - 2. 101

arbejdslon 1. 316 - 2. 157

arbejdsleshed 1. 369, 383 - 2. 89, 62, 64, 67,
851, 119ff, 158, 161, 252, 271, 278f, 284,
287, 295

arbejdsleshedsunderstottelse 2. 159

arveafgift 1. 95

assignationsbeviser, norske 1. 88, 93, 104

assistenshuset 1. 21

baissespekulation /. 191

balance, nationalbankens 2. 69, 123, 248

banco, hamborger 1. 32f, 78, 263

bancosedler 1. 51

bancovaluta 1. 159f, 304f

bancoveksler 1. 176ff, 248

Bank for International Settlements 2. 109

bankbestyrelse, den forenede 1. 153, 176,
205, 209, 226, 233ff, 2551

bankdirekterer, lovens krav til 2. 149, 300f

banker 1. 70, 268, 293f, 330, 335, 3381f,
347, 3531, 374f, 387 - 2. 42, 71, 138,
193f, 196f, 245f, 300, 320

banker, indlan 1 1. 267f, 276, 288, 290, 293,
321, 3531f, 870, 385 - 2. 44f, 70, 72,
17311, 244, 314, 317

banker, lovgivning vedrerende 1. 852, 883 -
2. 14, 128, 134ff, 1411f, 146ff, 246ff,
290f, 300ff

337



Danskpengehistorie? - 1931-196(

banker, nationalbankens stilling til oprettel-
sen af private 1. 270

banker, statens indskud hos 1. 352

banker, statsovertagelse af 2. 261, 306

banker, tilsyn med 1. 336 - 2. 134ff, 147

bankerne, henstilling til provins- 1. 333

bankerne, nationalbankens udlinsaftale med
2. 297

bankernes aktiekapital 1. 292, 838

bankernes likviditet 2. 178, 321ff

bankernes lintagning i nationalbanken 2.
71, 296f

bankernes reserver 1. 338

bankernes tab 1. 320

bankernes udlén 1. 270, 296, 322, 339f, 357 -
2. 42f, 70ff, 173f, 208, 211, 244, 267,
295, 320ff

bankernes udlan og boligbyggeriet 2. 201

bankernes udlanspolitik, nationalbankens

henstilling om 2. 282

bankernes udlansrente 2. 162

bankfilialer 1. 837

bankfonds, konsignable 1. 93f

bankforhold, engelske 1. 266ff, 270

bankforhold, kontinentale 1. 266

bankhaftelse 1. 100f, 108, 108f, 112, 132,
184f, 149, 151, 222, 240

bankhaftelsen og hertugdemmerne 1. 106

bankieroverenskomsten med staten 1. 890 -
2. 14

bankkomité af 9. februar 1908 1. 377ff, 384

bankkomité, den fynske 1. 265

bankkommisser, den kgl. 1. 188, 257, 364 -
2. 81, 84, 871, 2171f

bankkommissarer 1. 25

bankkontor, statens 1. 126

bankkonvention og forening mellem interes-
senter 1. 24

bankkrisen 1908 1. 858, 861, 873, 3751f,
383 ~ 2. 20

banknazvn 2. 147, 150

Bank of England 1. 22, 238, 235, 252, 258,
300, 363 - 2. 108, 230

banker og sparekasser, forholdet mellem 1.
278f, 289, 293ff, 316ff, 353, 859 - 2. 72,
128, 134f, 318

bankplaner 1. 22f, 41, 72, 103

banksammenbrud 1. 379f - 2. 128, 134, 147

banksolaveksler 7. 299f

338

Personregisteng sagregiste

bankstrukturen 1. 338, 353 - 2. 302

bankudvalget af 1904 1. 364, 366

Baring-krisen 1. 829f

barrefond, nationalbankens 1. 307

befolkningstilvaekst 1. 31f

begravelseskasser 1. 280

bekendtgerelse af 11.9.1935 2. 206

belaning af aktier 1. 222f, 882, 387 - 2. 296

beléning af indlansheviser 2. 294

belaning af nationalbankens aktier 1. 222f

beléning af obligationer, statens 1. 274 -
2. 267, 269

beldning af panteobligationer 1. 172

beldning af udenlandske vaerdipapirer 1.
381

bel&ning af vaerdipapirer 1. 172, 250, 275,
279, 888, 875 - 2. 20, 126, 162, 165, 170,
267, 269f, 288, 296, 315, 326

beldningsgrense for aktier 1. 387

beldningsgreznse for fast ejendom 1. 164,
223f, 275, 826, 360 - 2. 315, 323f

beldningsgranse for obligationer 2. 211

beskeftigelsen 1. 44f, 60 - 2. 88, 159, 176,
247, 269, 293, 307

bestyrelse, bankers 2. 149

bestyrelse, nationalbankens 1. 127, 182, 219f,
293, 226, 286f, 2551, 261, 297, 864 - 2.
217ff, 228, 238, 245, 247f, 256, 276

bestyrelse, sparekassers 2. 1871, 142

besxttelsesmagten, bidrag til 2. 227

betalingsaftale af marts 1940 2. 230

betalingsaftale af august 1945 2. 251, 255f

betalingsaftaler, bilaterale 2. 252f, 280

betalingsbalance 1. 34, 52, 62ff, 94{, 156,
167f, 208, 243f, 286{f, 316ff, 332, 345,
847, 351, 873, 387 - 2. 84, 86, 92, 118ff,
161, 201, 280, 2511, 271, 274, 284, 287,
293f, 327

betalingsmiddel, lovligt 1. 17, 24, 37, 70, 78,
76, 149, 270, 308 - 2. 237

betalingsmiddel, tvungent 1. 56, 112, 149, 163

betalingsmidler, behov for 1. 334f

betalingsmidler, bestemmelser vedrerende
1. 163

betalingsmidler i hertugdemmerne 1. 227f

betalingssaedvaner 1. 119, 148 - 2. 71, 110,
132, 168, 225

Betalingsunion, Den europaiske 2. 280, 282,
286



Danskpengehistorie? - 1931-196(

betenkning af 2. marts 1943, professorud-
valgets 2. 247

bevillingsudstedelse, fri 2. 251

billige penge 1. 347, 349, 372 - 2. 207f

bimetallisme 1. 342

boligbyggeri 1. 368ff - 2. 73f

boligbyggeriet, bankernes udlén og 2. 201,
207

boligfond, statens 2. 78

boligstettelovgivningen 2. 73, 156, 200, 253,
274, 280, 284f, 293ff, 299, 306{f, 311f,
321

bondetoget 2. 158, 203

bopel, repracsentanternes 1. 366

Brandkasse, Kabenhavns 1. 185

brev af 80.7.1813, &bent 1. 132

brev af 4.12.1838 om forlig mellem national-
banken og staten, kongeligt 1. 211f

brevaftalen af 1951 2. 281ff, 288, 294,
330

brevcensur 1. 97

brugsforeningsbevaegelsen 1. 294

bruttofaktorindkomst 1. 141, 198, 288f, 385

Brysselkonferencen i 1920 2. 89

Burmeister & Wain 1. 344

byerhvervene, forholdene 1 7. 113, 1651f,
197, 214, 344f, 353

byggebanker 1. 871

byggeerhvervet 1. 326

byggelan 1. 358, 375

byggeldn, genbeldning af 2. 162, 210f, 269,
271, 277, 282ff, 2871, 321, 326

byggeri 1. 277, 282, 284, 295, 320, 326, 844ff,
3681f - 2. 73f, 201, 304

Byggeriets Realkreditfond 2. 311, 313

byggeriets rentefolsomhed 1. 870 - 2. 73

bygningsafgifter 1. 91

bygningssnedkerstrejken i 1907 1. 374f

bytteforhold 1. 138, 166ff, 192, 213, 243,
248, 315, 344f, 373 - 2. 40f, 68{, 86, 101,
1211, 155, 1611, 168, 208, 225, 229, 268,
2711f, 279, 293

bytteveerdien 1. 116

bander og godsejere, kreditforholdet mellem
1. 182

bersen 1. 8387 - 2. 191, 158, 163

bersen, nationalbankens repraesentation pé
2. 126

berspapirer, beldning af 2. 20

Personregisteng sagregiste

Centralbanken 1. 368, 371, 374f, 381

centralbanker, de nordiske 1. 309 - 2. 49,
113ff

Centralkassen 1. 229f, 266, 268

check 1. 268, 270f, 856, 359

checkclearing 2. 110, 132

checkloven af 1897 1. 359

cigaretmentfod 2. 47

cirkulationsfond 1. 65

cirkulare af februar 1932, nationalbankens
2. 171

cirkulere af marts 1932, nationalbankens
2,171

cirkuleere af august 1933, nationalbankens
2. 202

cirkuleere af august 1935, nationalbankens
2. 2051

cirkuleere af september 1939, nationalban-
kens 2. 229

cirkulerer af oktober 1939, nationalbankens
2,230

cirkulereskrivelse af 17.4.1821 1. 183f

cirkulereskrivelse af 1.3.1842 1. 184

clearingaftale, den dansk-tyske 2. 227, 233,
236, 244

»Credit-Forening . . ., Grundtrak til en” 1.
186

Creditkasse for Husejere 1 Kjobenhavn 1.
185

Crédit-Mobilier 1. 269f

currencyteorien I. 309

Danmarks Bank, forslag til lov om 2. 219,
222f

Danmarks Nationalbank, lov af 7. april
1936 om 2. 208, 212ff

Danmarks Skibskreditfond 2. 294, 296, 813,
315

Dansk Landbrugs Realkreditfond 2. 294,
296, 313

danske lov 1. 21

danske tilgodehavender, engelsk sparring af
2.230

debitor og kreditor, forholdet mellem
1.19, 105, 114, 118f, 189f

decimalsystem 1. 309

deflation 1. 107, 122, 144, 149, 180

deflationspolitik 2. 97ff, 163, 166

339



Danskpengehistorie? - 1931-196(

depositokassen 1. 79, 84f, 87, 91

Den midlertidige Lanekasse for Kongeriget
1. 381

deponeringsordning for metervarer 2. 282

Deposito- og Giro-Banken i Hamborg 1. 160

depositobanker 1. 268

detailhandelen, kontant betaling i 2. 98

Detailhandlerbanken 1. 368, 371, 876f, 380,
882

devaluering 2. 156f, 161{, 166, 177f, 202ff,
211, 229, 272f, 275

devaluering af ment 7. 18f

direkte investeringer, udenlandske 1. 351

direktion, forholdet mellem nationalbankens
bestyrelse og 2. 221

direktion, forholdet mellem nationalbankens
repraesentantskab og 1. 223

direktion, formanden for nationalbankens
2. 218, 221, 223

direktion, nationalbankens 1. 133, 211, 218f,
240, 259, 342, 366f, 389

direktion, uenighed i nationalbankens 2. 78,
102f, 111£f, 125(f, 155§, 234, 255, 331{,
334

direktion, uenighed i speciesbankens 1. 78,
80, 83

direktions~ og bestyrelsesmedlemmer, en
sparekasses 2. 137f

diskonteringsinstitut, statsligt 1. 79

diskonto 1. 102, 175ff, 248, 2511, 258, 338ff,
3711, 384 - 2. 30, 87, 70, 84, 93, 100f,
124, 166, 204, 327

diskonto, dansk og udenlandsk 1. 145, 147,
176f, 195, 199, 220, 304f, 341, 373f -
2. 28

diskontobanker 1. 260, 271

diskonto- og revisionsbanken 2. 19, 80

diskontokasse, interimistisk 1. 260

diskontopolitik 1. 80, 174ff, 220, 250ff,
263, 297f, 324, 328, 331, 341, 351f, 363,
867, 372 - 2. 75f, 105, 124ff, 133, 208ff

diskontoendring 1. 145, 175ff, 220, 252, 258,
297, 83211, 341, 373, 376 - 2. 28, 44, 70,
77, 85, 87, 95f, 102f, 125f, 162, 165,
168, 171f, 174, 182, 190, 204, 208, 210,
229, 240, 262, 2751f, 284, 293f, 295

dobbeltmentede obligationer 1. 323

dobbeltmentfod 1. 306

dollarbeholdning, nationalbankens 2. 263,
293

340

Personregisteng sagregiste

dollarkursen 2. 99ff, 166, 211, 229
dollarproblem, det specielle 2. 263
dollarpramieringsordning 2. 285f
driftsldneforeninger 1. 362
dedsboer 1. 202

efternotering I. 387

egenkapital, krav til bankers 2. 139f, 143,
149, 151, 248, 290f

egenkapital, krav til sparekassers 2. 139f,
1438, 301

egnsudvikling 2. 310f

ejendomsbesiddere, hertugdemmernes 1. 135

ejendomspriser 1. 189, 164, 168, 186, 215,
325

ejendomsskatter 7. 109

ejendomsspekulation, finansiering af 1. 358

cksport af verdipapirer 1. 275f, 316, 323f,
347, 349, 351, 873

eksportkreditgarantiordning 2. 310

eksportkreditter, beldning af 2. 285, 287f,
296

eksportvarer, direkte regulering af forbrug
af 2. 274

ekstraordineer formueopgerelse 2. 284

elasticiteten i pengesystemet 1. 240, 248,
289, 334, 364 ~ 2. 14, 129, 298

cmissionsbanker 7. 388

emissionskontrol, frivillig 2. 190

engangsskat 1. 93 - 2. 260, 330

engelsk bankpraksis 1. 238, 235

engelsk sparring af danske tilgodehavender
2. 230

engelske korntold, den 1. 241f

engelske smeortold, den 1. 286

engrospristal 1. 312f - 2, 68, 118

enkekassen 1. 122, 182, 280

enkeltengagementer, bankernes 1. 882 - 2.
149{f

erhverv, oplysning om kreditgivningens for-
deling pé 2. 282

europeiske fellesskab, det 2. 296

curopaiske krig, den 1. 84

fallitter 1. 146, 155, 340

fast ejendom, afgift af 1. 85

fast ejendom, omsatningsafgift af 1. 95
fast ejendom, prioritetshaeftelse pa 1. 106
fast ejendom, tvungent 1an pa 1. 99



Danskpengehistorie? - 1931-196(

fast ejendom, udlan i 1. 14f, 24, 122, 228f,
250, 261, 263

fattigvaesenets forbedring 1. 64

filialer, bankernes 1. 359

filialer, nationalbankens 1. 179f, 223ff, 265,
303f, 836, 364f

finansadministrationen 1. 48

Finansieringsinstituttet for Industri og
Hiandvark 2. 294, 296, 310

finanskollegiet I. 48ff, 57, 79, 84ff, 91, 98,
103, 107

finanskommission, den ekstraordinare 1.
108f, 111

finanskommission, den store 1. 69ff, 74, 85,
89f, 93ff

finansministeriets foliokonto 2. 268

finanspolitik 7, 148 - 2. 92, 96, 100, 253,
259, 280, 289

finanspolitikken, forlig i november 1950 om
2. 277

finanspolitikken, nationalbankens syn pa 2.
274f

finanspolitiske og kreditpolitiske forlig i
marts 1950, det 2. 274

fiskerilan 1. 862

Flensborg, nationalbankens filial i 1. 226ff,
303f

folio 1. 25, 27, 98, 270f, 295

foliobank 1. 292

folkeforbundet 2. 109f

Folkeparti, Det frie 2. 158, 209

folketingets ombudsmand 2. 290

folketzllingen af 1769 1. 59

fond, en synkende 1. 55

forbrugerkredit 2. 132, 282

fordringer, veksling af 1. 100

fordringsbalance 2. 11{f, 129ff

forestilling af 28.6.1785, finanskollegiets I.
49ff, 57

forfatningsendringen i 1849 1. 274

forh&ndslén 2. 804ff

formue, cirkulerende 1. 60

formue, ded 1. 60

formue, producerende 1. 60

formuesammensztning 2. 259

formueskat 1. 99

formuestigningsafgift 2. 260

formalsbestemt 1dngivning 2. 310

forordning af 16.10.1745 1. 35

forordning af 1.10.1802 I. 85

23 Dansk Pengchistorie 11

Personregisteng sagregiste

forordning af 25.1.1805 1. 200

forordning af 5.1.1813 I. 181

forordninger vedrerende maksimalrenten 1.
21f

forretningsmassige synspunkter, national-
bankens 1. 149f, 153

forsendelsesomkostninger for selv 1. 246

forsikringsselskaber 1. 282 - 2. 14, 129, 192,
242

forsikringsvirksomhed 1. 280ff

forslag om pengevasenet 1. 100ff

forsvarslan 2. 277

forsvarsudgifter 1. 17, 28, 84ff, 94, 106f,
113 - 2. 309f

fortreengning af nationalbankens sedler 1.
163

forudbetaling, importerers 2. 229

fransk kapital 1. 349

fransk-tyske krig, den 1. 283, 307

franske kapitalmarked, det 1. 373

franske skadeserstatninger, de 1. 307

franske statsgzld, konvertering af den 1.
194

freden i januar 1814 1. 106f

Fredericia Bank 1. 380

fredsslutningen mellem Rusland og Japan
1. 846f

Fyens Disconto Kasse 1. 265f, 268

fysiokrater 1. 64f, 123f

Fadrelandet, dagbladet 1. 256

fxellesinstitut, sparekassernes patenkte 1.
360

Faersernes Realkreditinstitut 2. 296

feesteaflosningen 1, 277

garanti, kongelig 1. 79

garantistillelse, offentlig 2. 298

Gedalia & Co., G.A. 1. 269f

genbeléning af byggeldn 2. 162, 210f, 269,
271, 277, 282ff, 287f, 321, 326

genbeldning af eksportkreditter 2. 285, 2871,
296

genbeldning af kredit til skibsbygning 2. 285

genbeldning af skibskreditter 2. 296

generalforsamling, kurantbankens 1. 25

generalmagasin 1. 28, 36

generalmagasin, merkantilismens 1. 268

genopbygningsfonde 2. 272, 299, 306ff, 32}

Genua-konferencen i 1922 2. 89

girering 1. 27, 865

341



Danskpengehistorie? - 1931-196(

girobank 1. 23, 41, 43, 98f, 270

Giro- og Disconto-Casse i Kjobenhavn, for-
slag til en 1. 179

godsejere 1. 56, 111f, 182

godsejere og bender, kreditforholdet mellem
1,182

godsejerkreditforening for hertugdemmerne
1. 185

Gotha-Banken 1. 280

Greshams lov 1. 19

grosserer-societetet 1. 79, 87, 112, 174f, 245,
251, 258ff, 270 - 2. 125

Grundejerbanken 1. 368, 371, 876f, 380ff

grundfond, nationalbankens 1. 151, 236

grundkapital, nationalbankens 2. 217

»Grundtrzk til en Credit-Forening ...“ 1.
186

grinderperioden I. 283

guld, cirkulation af 1. 45, 309 - 2. 107

guld, efterspergsel efter 2. 47

guld, indladn i 1. 25

guld, knaphed p3 1. 311 - 2. 107f

guld, keb af 1. 255, 308 - 2. 41f, 49, 51f, 55{f

guld, salg af 2. 111, 172, 174

guld, udfersel af 1. 388 - 2. 21, 163, 165

guld, udmentning af 2. 49

guld, veksling til 2. 168

guldbarrefod 2. 107ff, 116

guldbarrer 1. 807

guldbeholdning 1. 865, 886 - 2. 42, 216

gulddukater 1. 27

guldfod 1. 293, 300, 305, 307f, 311, 333 - 2.
21, 32, 70, 77, 88, 100, 104, 162ff, 166f,
213

guldfrancen 1. 306f

guldmentfod 1. 50, 307 - 2. 107, 109

guldproduktion 1. 805, 348

guldsparring 2. 481f

guldverdi, kronens 2. 50, 84

geld, omskrivning af 1. 101

geldsmoratorium 1. 105 - 2. 22ff, 89, 178,
203

galdsnedskrivning 1. 181

gzldssaneringsloven 2. 208

gxldssaneringsudvalget 2. 192f

Hamborg 1. 18, 151, 181, 38, 43f, 57, 77, 79{,
145, 147, 159ff, 195, 199, 220, 252, 258,
263, 304f, 308

Hambro, huset 1. 141, 194f, 888

342

Personregisteng sagregiste

hamburgerlénet af 1819 1. 181f, 195

Hamburgs Giro- og Diskontobank 1. 305,
307

handelsaftaler, bilaterale 2. 253

handelsbanken 1. 293, 3382,.837, 340, 368,
372, 375, 382 - 2. 19, 80, 167

handelsbanken, statens indlan i 1. 298

handelshuse, 1an til private 1. 46

handelsstanden, stotteaktion til fordel for
1. 258

hartkornsskatter 1. 91

Hauptverwaltung der Reichskreditkassen 2.
227, 2321

hedeopdyrkning 1. 285, 323

henstandslovgivning 2. 22ff, 39, 178, 193f,
203

henstilling til bankerne, nationalbankens 2.
78, 201, 266f

hertugdemmerne, afstielsen af 1. 304

hertugdemmerne, bankheftelsen og 1. 106

hertugdemmerne, betalingsmidler i 1. 134,
227f

hertugdemmerne, forholdene i 1. 26, 49,
5611, 68, 81, 108, 134ff, 164, 182, 226f,
301ff

hertugdemmerne, forholdet mellem konge-
riget og 1. 56, 159, 210, 227ff, 301f

hertugdemmerne, godsejerkreditforening for
1.185

hertugdemmerne, modtagelse af speciesedler
il.80

hertugdemmernes overgang til selvsystemet
1. 114f

hertugdemmernes provinsialstenderforsam-
ling 1. 227f

hertugdemmernes stilling i forhold til natio-
nalbanken 1. 210f

hjemforselspligt for valuta 2. 168, 172, 204ff

holstenske forening, den J. 185

Horsens Diskontobank 1. 267f

hovedbanker 1. 353ff, 858, 363, 374f, 377{f,
382 - 2. 202, 293, 310

hovedstadsbanker, genbeldning af byggelin
for 2. 211

husholdningslagre, skat af 1. 110

husmandsbrug, oprettelse af 1. 285

husmandskreditforeninger 1. 822

husmandslovgivningen 1. 362

husmands ldnemuligheder 1. 275

hypotekbank 1. 293



Danskpengehistorie? - 1931-196(

hypotekforeninger I. 360f - 2. 303

hypotekforeningsobligationer 2. 126

hazftelsesrenter, statens udredning af 1.
209ff

haftelsesobligationer, udstedelse af 1. 151

handpant, 1&n pa 1. 24, 173f, 222f, 278

ihandehaverobligationer 1. 186, 361

1ldstedsskat 1. 90, 97

import af vardipapirer 1. 192 - 2. 41, 163,
168

importregulering, frivillig 2. 80ff

indenbys veksler, forbud mod 1. 21, 174,
220

indfodsret 1. 93

indfersel af ment 1. 29

indkomstfordelingen 1. 318

indkomstpolitik 2. 76f, 92, 96, 105

indkomstskat, almindelig 1. 95

indkomstskat, nationalbankens betaling af
2. 38

indkebsforeninger 1. 362

indldn i navnevardi 1. 153f, 173

indldn 1 selv 1. 25, 147, 158, 178

indlan og bankaktier 1. 268

indlansbeviser 1. 874 - 2. 294

indlansrente 1. 295, 325, 328, 830, 335, 341,
358, 378 - 2. 140, 143, 174, 179, 192,
240, 246

indl&nsrente, nationalbankens 1. 172, 342 -
2. 125, 211, 240, 245, 265

indlansstigning, binding af 2. 196, 198,
2461f

indlansvirksomhed, kurantbankens 1. 25

indldnsvirksomhed, nationalbankens 1. 254,

289

indskud, statskassens forrentning af 1. 201f

indskud hos banker, sparekassernes 1. 279

indskud i1 handelshuse 1. 21, 155

indskud 1 statsgezeldskassen 1. 188f

indult 1. 105, 122ff, 140

industriaktieselskaber 1. 272, 292, 821

industribanken 1. 320

industrielle kreditforening, den 1. 822, 324,
354f

industrifinansiering, statens deltagelse i 2.
293f

industriforeningen 1. 268f

inflation 1. 82, 87ff, 96, 122 - 2. 189, 196,
226f, 264, 266ff, 295, 331

28*
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inflation, undertrykt 2. 250ff

internationale betalingsmidler, ikke metal-
dackkede 1. 335

internationalisering af kreditmarkedet 1.
388

investering 1. 215, 242f, 283ff, 318, 352 - 2.
72, 123f, 274, 276

investeringer, landbrugets 1. 199f

investeringer, produktive 2. 282

investeringsbanktype 1. 269

investeringskontrol 2. 254, 264, 309

islandske seddelbank, den 1. 364

J. A K.-bevaegelsen 2. 301
jernbanesystem, det jyske 1. 294
Jyland, nationalbankens udldn i 1. 224
Jyllands vestkyst, befestningen af 2. 227
jysk kreditkasse, oprettelse af en 1. 203f

kanslergadeforliget 2. 156, 176ff, 307

kapitalbalancen 1. 244, 287f, 316ff - 2. 120

kapitaleksport 1. 199, 316f, 340 - 2. 41, 55ff,
168

kapitaler, opsigelse af 1. 114

kapitalforsyningen, geografiske forskelle 1
1. 200f

kapitalimport 1. 318f, 324, 347{f, 388, 394f
- 2,296

kapitelstakster 1. 35

kassebeholdninger, passive 2. 327

kassebindingsregler 2. 248, 245ff, 253f, 259,
261, 265, 267, 269ff, 290ff, 295f, 300,
309, 320, 326

kassekredit 1. 226, 267f, 271, 2983, 340, 354,
359

kasseoverskud, det statslige 2. 293, 295

kassepraksis, sparekassernes 1. 295

Kieler omslag 1. 16, 111, 190, 302

Kjebenhavns private Laanebank 7. 269

kobberment 1. 47

Kolding, nationalbankens filial i /. 364

kolonialvareafgift 1. 97

komité af marts 1815 1. 115

komité vedrerende dakningsreglerne 1. 248

komitésedler 1. 88, 111ff, 125

kommercekollegiet 1. 22f, 36

kommission vedrerende arbejderforhold 1.
322

kommission vedrerende banker og spare-
kasser 1. 382

343
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kommission vedrgrende mentvaesenet 1. 19

kommission vedrorende pengekursens fald
1. 98

kommissionen af 22.9.1784 1. 55f

kommunekreditforeningen 1. 855, 361

kommunelén 1. 278

kommuner, stotte til 1. 261

kommunerne og kreditmarkedet I, 361

kompagnihandel 1. 63

koncentration pd kreditmarkedet 1. 359f -
2. 302

koncessionsprincippet 2. 148, 150

kongelige godser, salg af 1. 54

Kongens Bryghus 1. 272

Kongeriget Danmarks Hypotekbank 1. 849,
372

konkurshoer 1. 202

kontingentsystem 1. 283f, 238, 289, 299,
364ff

konto kurant 1, 271, 297

kontrabogskonti med checks 1. 356

konvention mellem staten og kurantbanken
1. 89ff

konvertering 1. 178, 193ff, 272, 324ff, 341,
347 - 2. 156f, 160f, 178ff, 186ff, 193,
196f, 240ff, 269, 274, 327, 330

konvertering, den franske 1. 194f

konvertering, lov af august 1941 til lettelse
af individuelle 2. 240f

konvertering m. m. af kreditforeningslan,
lov om foranstaltninger til lettelse af
2. 179ff

konvertering m. m. af landbrugets gzld,
lovforslag om 2. 195f

konverteringsafgift 2. 187, 190, 195, 208

konverteringspraemie 2. 195

konverteringsskat 2. 194

konvertibilitet, fuld 2. 280

Korea, krigsudbruddet i 2. 276

kornlov af 1815, den engelske 1. 113

kornpriser 1. 22, 35, 101, 113, 138f, 156f,
165, 243f, 258, 311ff

kornsalgsperioden 1. 299

kornsedler 1. 110f

kortfristede prioritetslan, 1&nefond for 2.
305f

kreditbeviser 2. 296

kreditbeviser, rentebzrende 1. 255f

kreditbeviser, statslige 1. 301

344
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kreditforening, afvikling af en 1. 277

kreditforening, kancelliets plan for en 1.
185f

Kreditforeningen af Grundejere i Koben-
havn 1. 322

Kreditforeningen af Grundejere i Sjzllands
Stift 1. 275

Kreditforeningen af Grundejere p4 Landet
i Jylland 1. 322f

Kreditforeningen af jydske Landejendoms-
besiddere 1. 275

Kreditforeningen af Kebstadsgrundejere i
Norrejylland 1. 275, 277

kreditforeninger 1. 125, 217, 250, 273ff, 295,
322ff, 360 - 2. 303

kreditforeninger, tilsyn med 1. 361

kreditforeninger og sparekasser, forholdet
mellem 1. 277

kreditforeningskommissionen af 1933 2. 303

kreditforeningslov 1. 274

kreditforeningstanken 1. 185ff, 273

kreditgivningens fordeling p& erhverv, op-
lysning om 2. 282

kreditindskrankninger, cirkulere om 2. 97f

kreditkasse 1. 50, 56, 65

kreditkasse, den kgl. 1. 122

Kreditkassen for Husejere i Kjobenhavn 1.
204, 276, 290, 321, 355

Kreditkassen for Husejere uden for Keben-
havn 1. 203f, 217

Kreditkassen for Jordejere i Sjzlland og
Mgen 1. 186

kreditkasse til fremme af hoveriets aflas-
ning 1. 217

kreditmarkedet, statens indflydelse p& 1.
203f

kreditmidler, voksende brug af 1. 359

kreditor og debitor, forholdet mellem 1. 19,
105, 114, 118f, 139f '

kreditpolitik, selektiv 2. 98, 167, 298f, 321

kreditpolitikken, erklering om 2. 167f

kredit- og finanspolitiske forlig d. 25. marts
1950, det 2. 274

kreditrationering 1. 220, 230, 250ff, 258,
263, 358 - 2. 78, 96, 165ff, 207, 254,
265, 275, 320f

kreditsedler 1. 111

kreditvaesenets opretholdelse, en foranstalt-
ning til 1. 79
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krigen i 1864 1. 285, 289, 300f

krigsfinansiering 1. 84, 89, 94, 257, 300f - 2.
243ff

krigsudbruddet 1848 1. 273

Krimkrigen 1. 258

krisefonden 2. 179ff, 183, 190f, 200, 203

krisefondens bestyrelse 2. 182

krisefondens kursrisiko, nationalbankens
deltagelse i 2. 188, 191

krisefondens obligationsbeholdning 2. 198f

kriseplan af 28. 3. 17838 1. 46f

kriseplan af marts 1951, regeringens 2. 282

kroner 1. 13ff, 18, 308f

kronegzld contra markgzld 2. 234

kronehavning 2. 100f, 103f

kronekursen, erklzring om 2. 203, 211

kronens jordbesiddelser i. 39, 112

kunder, nationalbankens 1. 250f, 837f - 2.
14, 98

kurant, omskrivning af fordringer i 1. 105f

kurantbanken 1. 21f, 33ff, 54, 56f, 70, 72, 75
79, 83, 91, 94

kurantbanken i Hamborg 1. 18f, 22

kurantbankens udlan 1. 24ff, 36ff, 40, 43, 46,
48, 74

kurantfod 1. 13, 16, 19

kurantment 1. 37, 71, 160ff, 228, 301

kurantsedler 1. 68, 72f, 76f, 79, 83f, 97

kursegaliseringsfond 2. 90ff, 94, 99, 119

kursrisike for sedler 1. 221

kursspaendvidden for obligationer 2. 187

kurstab for obligationer 2. 303

kursudviklingen for sedler 1. 122, 150ff, 205

kvadratmetertilskud 2. 308

kvantitetsteorien 1. 309 - 2. 156

kvartprocentskatten 1. 91ff

kvartalskurs 1. 127

kvotientsystem I. 234f

kab af banco, nationalbankens 1. 158

keb af obligationer, bankernes 2. 211

keb af obligationer, banker og sparekassers
2.71

keb af obligationer, linekassens 1. 261

keb af obligationer, krisefondens 2. 180,
183f

keb af obligationer, nationalbankens 1. 275
- 2.19, 170, 179, 200, 210, 269, 271,
276, 304

keb af obligationer, sparekassernes 1. 278

Personregisteng sagregiste

keb af obligationer, statens 1. 274 - 2. 271

keb og salg af obligationer, nationalbankens
1. 298,368 - 2.19,42,125ff,174, 180, 327

keb og salg af obligationer, statens 2. 289,
294f

kobekraftsparitet 2. 461f, 236f

Kgbenhavns borgerreprasentation 2. 23

Kgbenhavns brand 1. 22

Kebenhavns genopbygning 1. 77

Kebenhavn-Roskildebanen 1. 272

Kebenhavns Kreditforening 1. 323, 326f

kebenhavnske banker 1. 3571, 368, 387

kebenhavnske bankprojekter I. 268

kobstadssparekasser 1. 294

lagerskat 1. 110

landbokommissionen 2. 183, 208

landbokommission, den lille 1. 50

landboreformerne 1. 90

landbosparekasser 1. 294

Landbrugernes Sammenslutning 2. 158, 169,
202ff

landbruget 1. 28, 64, 82, 90, 100f, 121ff,
149, 156f, 166, 172, 181, 197, 218f, 227,
2683, 285f, 289, 291, 293, 313, 324ff,
344 - 2. 64, 80, 103, 1551f, 178, 202,
225§, 280f

landbruget, antallet af heldrsarbejdere i 2.
157

landbrugets bytteforhold 2. 81, 202

landbrugets driftslén 1. 362

landbrugets galdsbyrde, betjeningen af 2.
156f

landbrugets galdsforhold m. m., lovforslag
om 2. 193f

landbrugets krav pa L.S.” generalforsam!lin-
gen i Odense 2. 203

landbrugets kritik af nationalbanken 1. 342
2. 157

landbrugets sarudtalelse 2. 92

landbrugsformédl, statens udlén til 1. 362

Landhusholdningsselskabets amtsbeskrivel-
ser 1. 199f

landkreditobligationer 2. 180

landmandsbanken 1. 271, 293, 328, 331, 887,
340, 846, 356, 359, 375, 382, 388 - 2. 19,
73, 19ff

landmandsbanken, statens forhold til 2.
219, 222ff B

345
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Landsbankernes Reallanefond 2. 311

Landschaften, de tyske 1. 185

landekonomiske forskudsforeninger 1. 362

latinske Mentunion, Den 1. 806

lavrentepolitik 1. 175 - 2. 264ff, 268f, 330

Laws bank 1. 58

ledige penge 2. 39, 44, 62, 228, 243ff

lejligheder, knaphed pa 1. 346

lejligheder, ledige 1. 368ff

lejligheder under opferelse, antal 2. 201

ligkasser 1. 280

likviditet 1. 87, 170, 298{, 332f, 340f,
363, 3741, 380, 384f - 2. 24f, 42, 44, 69,
72f, 124, 149, 210, 243f, 249, 265, 277,
294, 300, 309f, 821ff

likviditet, bankernes 2. 258, 258, 269, 271f,
277, 2961, 3041, 320f, 326

likviditet, krav til bankers 2. 149, 151, 247,
300

likviditet, krav til sparekassernes /. 336 -
2. 301f

likviditeten, nationalbankens syn pd 2. 273

Livrente- og Forsorgelsesanstalten af 1842
1. 281f

livsforsikring 1. 279ff

Livsforsikringsanstalten i Kjebenhavn 1.
281f

livsforsikringsselskab 1. 204, 276, 290, 321,
355 - 2. 129, 302

livsforsikringsselskabernes udlan 1. 282

livsforsikringsvirksomhed, kontrol med 1.
860 - 2. 302

lock-outen i 1899 1. 346

lokalbanker, dannelse af 1. 859

lombardering af verdipapirer 1. 333

London, forholdene i 1. 308

lov af 12.7.1907 1. 367

lov af 2. maj 1934 om visse spare- og ud-
lansvirksomheder 2. 301

lov om hypotekforeninger 1. 361

lov om kebstadhypotekforeninger 1. 861

lovbud vedrorende opgeeld 1. 14ff

Lov om oprettelse af kreditforeninger og
l&nekasser for grundejere 1. 275

Libeck, forholdene i 1. 16

Laanebank, Kjebenhavns private 1. 269, 340

L&ne- og Diskontobanken 1. 377

lanefond for kortfristede prioritetslan 2. 305f

l&nefond for landbrugere og kebstadsbor-
gere 1, 181

346
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Ianefonden af 1908, oprettelse af 1. 377

laneinstitut til fremme af selvejendom 1.
217

lanekasse 1. 23, 79, 83, 187f

lanekasse for kongeriget, den midlertidige
1. 381

lanekasse for mindre industridrivende og
héndvarkere 1. 268f

Lanckassen i Kebenhavn 1. 380

lanekomiteen 1. 79

laneudmalingen, realkreditinstitutionernes
2. 803, 305, 307f, 315

lantagerne, hensynet til 2. 299

lantagning 1 nationalbanken, betingelse for
de enkelte pengeinstitutters 2. 98

maksimalopgzld, forordninger vedrerende
1. 14ff

maksimalpriser 2. 44

maksimalrentebestemmelser 1. 21f, 80, 91f,
100, 122, 202f, 251, 263 - 2. 125, 140,
143£f, 180ff, 189, 192ff, 200, 240, 319

maksimumkurs for valuta 2. 172

Malling & Lund, kornfirmaet 1. 269

markgald contra kronegzld 2. 234

marshallgavemidlerne 2. 308ff

marshallhjelpen 2. 252, 259, 263ff

marshallhjzlpen, afskrivning p4 statens re-
guleringskonto af provenu fra 2. 268,
270

marshallhjelp og kassereserver 2. 270ff

marshallhjzlpens kroneprovenu, udlin af

2.215

meddelelse om betalingsmidler 2. 232

memorandum af oktober 1940 2. 238

memorandum af april 1948 2. 247

memorial af 27. marts 1705 1. 15f

Mendelsohn, huset 1. 304

metalfond 1. 236f, 288f, 832, 338, 341, 365,
375 - 2. 291, 85f, 110ff, 223

metalpenge 1. 66

Midlertidig Lanekasse for Kongeriget 1.
261

misbrug af mentregale 1. 20

mistillid til sedler 1. 51

mobilieskat 7. 109, 111

monarkiets feelleskasse 1. 260f

monopoler 1. 74

moratorium 1. 114

moratoriets opher 1. 140, 146, 150, 156, 181
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mentbeholdning, kurantbanken 1. 41
maentcirkulation 1. 17f, 20, 27ff, 38, 61,
160ff, 207, 233, 301f, 309
mentfabrikation 1. 13, 38, 47, 121
meontkommission, dansk 1. 307
mentkontroller 1. 302
mentkurs 1. 14ff, 18, 40ff
mentloven af 23.5.1873 1. 308 - 2. 107
mentningsomkostninger 1. 14, 117, 233, 246
Meontunion, Den latinske 1. 306
Mentunion, den skandinaviske 1. 307ff - 2.
49, 89, 108, 110, 113ff

nationalbankaktier 1. 272 - 2. 139

nationalbankaktier, spekulation i 1. 239

nationalbanken, lovgivning vedr. 1. 107f,
125,127 - 2. 156, 212ff

nationalbanken, indskud i 1. 172f, 188, 216f,

250, 254, 338 - 2, 265, 289
nationalbanken, statte til 1. 254
nationalbanken og bankloven 2. 148, 150
nationalbankens aktiekapital 1. 292
nationalbankens balance 2. 25, 42
nationalbankens forpligtelser 1. 136, 219
nationalbankens ledelse 1. 125 - 2. 217f
nationalbankens ledelse, uenighed i 2. 212ff
nationalbankens memorandum af april 1943

2. 247f
nationalbankens opgaver 1. 108, 186, 257,

300, 885 - 2. 81, 221f
nationalbankens organisationsform 1. 367 -

2. 213f, 217, 220
nationalbankens skrivelse af februar 1946

2. 253, 256
nationalbankens stilling 7. 86. 131, 232ff,

2451, 253, 256, 292f, 295£f, 332f, 8351,

338, 351, 353, 3581, 363, 3651, 389f - 2.

162
nationalbankens udlan 1. 136, 171£f, 220ff,

224, 248ff, 254, 258, 262, 2951, 303,

331ff, 338, 340, 374, 388 - 2. 162, 170,

271
nationalbankens virkemidler 1. 298,364, 372
nationalbankl&net af 1820 1. 154ff, 173
nationalbankudvalg, rigsdagens 2. 217f
nationalisering, kurantbankens 1. 26, 42f
nationalekonomisk mede 1. 306
naturalekonomi 1. 21, 123
navneverdi 1. 114, 122
navneverdi, forbud mod 14n i 1. 1738, 186

Personregisteng sagregiste

nedskrivning af rigsbankdaleren 1. 123f

Nibe Bank 1. 380

nominelle rente af obligationer, den 2. 190,
208, 243

nordamerikanske frihedskrig, den 1. 43

nordisk seddelbankmede 2. 126

Norge 1. 26, 106, 114f

Norge, gaeldsopgerelsen m.h.t. 1. 124

Norges Bank 1. 309f - 2. 25, 29, 35, 110,
116, 219

noteringskomité I. 245

nulpunktsforskydning 2. 326

Nykobing F., nationalbankfilial i 1. 387

obligationer, dobbeltmentede 1. 323

obligationer, frivillig emissionskontrol vedr.
2,190

obligationer, intransportable 1. 93

obligationer, nationalbankens udstedelse af
1. 148, 150

obligationer, parirentede 2. 303

obligationer, tilgangen af 2. 315ff

obligationer, udstedt af rigsbanken 1. 106

obligationers lobetid 2. 315

obligationsbeholdning, nationalbankens og
krisefondens 2. 198f

obligationsbeholdning, nationalbankens be-
holdning af S-obligationer 2. 284

obligationsgald, deling af de forskellige
arter 1. 135f

obligationsgeld, rigsbankens forrentning af
1.102

obligationskurser 1. 155, 192ff, 196, 275,
2717, 326, 374 - 2. 19, 45, 200, 260,
267(f, 284, 287, 294, 304

obligationslan, frivilligt 1. 98

obligationslan, optagelse af indenlandsk 1.
152f

obligationsmarked, intereuropaisk 1. 192f

obligationsmarkedet og staten 2. 293ff

obligationsmarkedet og industrien 2. 293f

obligationsnotering 1. 163, 190f

obligationsudstedelsen, kontrol med 2. 193

obligationsudstedelsen, rationering af 2. 297

obligationsudstedende institutter, nye 2.
310ff, 816

Odense, forslag om et privat bankinstitut 1
1. 265

Odense, nationalbankens filial i 1. 364

offentlige kasser 1. 36, 79

347
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offentlige stiftelser 1. 201, 212, 216 - 2. 135,
141

oktoberplanen 1931 2. 167, 170

oktroj for privat bank 1. 115

oktroj, kurantbankens 1. 23ff

oktroj, nationalbankens 1. 125, 127, 131ff,
150, 154, 172, 232ff, 255, 266, 270, 835,
364ff - 2. 14, 21, 28ff, 148, 164f, 188,
212f

oktroj, speciesbankens 1. 80

oktroj komité 1. 125, 127

oktrojkommissionen 1, 127, 131, 134, 187f,
147

oktrojlov, den nye 1. 875

oktrojudvalget 2. 213, 216ff

omlebshastighed 1. 31f, 60, 115, 136, 189,
1431, 178, 206, 208, 253ff, 293

omsmeltning af gammel ment 1. 15f, 26

omveksling af sedler 1. 77f, 80, 84

opgaeld 1. 14ff, 234

opsparing, bunden 2. 277, 282

Ottawa-konferencen 2. 172

overbankdirektionen 1, 46ff, 57, 72

overenskomst mellem staten og nationalban-
ken 1. 890 - 2. 14

overformynderierne 1. 123

overformynderiet 1. 201, 218, 290, 321, 855

overrenteordning 2. 296

overskattedirektionen 1. 39f, 42

overskud, kurantbankens 1. 55

overskud, nationalbankens 1. 132, 137, 154 -
2. 33

pantegzld, kreditorers opsigelse af 1. 164

panteldn i Slesvig 1. 303

panteobligationer 1. 21, 172, 190, 275

paragraf 3 i lov om boligbyggeri 2. 294

parifering 1. 105, 187f, 148, 168, 167, 205ff,
232 - 2. 101f, 103f

parikonvertering 2. 188ff, 192ff

parirentede obligationer 2. 803

Pariserbersen 1. 349, 851, 376

partialobligationer, emission af 1. 354

partiernes 9-mands udvalg 2. 289

patent af 4.7.1818 1. 184

pengecirkulation 1. 13

pengeforsyningen 1660~1787, hovedtrak af
1. 31

pengeinstitutterne, nationalbankens henstil-
ling til 2. 266f

348
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pengekrisen 1857 1. 250, 257ff, 263, 276ff,
283, 804, 381

pengemangde 1. 17, 26ff, 80ff, 60f, 69f, 72,
74, 76ff, 81ff, 86, 93, 96, 99, 102, 115,
117, 119ff, 162, 189, 192, 206ff, 248f,
2881, 342 - 2. 42, 471, 123f, 258, 265,
283ff

pengepolitik 1. 46f, 49ff, 81f, 94, 118, 149f,
158, 171, 180, 202, 252ff, 298, 330, 3641f,
386 - 2. 46ff, 123ff, 266, 283ff, 299,
319ff

pengepolitik og finanspolitik, forholdet mel-
lem 2. 264

pengepolitiske folger af afstdelsen af her-
tugdemmerne 1. 304f

pengepolitiske malsxtning, Hedtoft-regerin-
gens 2. 264f

pengereformen af 5. januar 1813 1. 100ff,
104, 134

pengerigelighed 1. 272, 283 - 2. 89, 44, 62,
228, 240ff, 265ff

pengerigelighedslovene 2. 253

pengerigelighedspapirerne 2. 245ff, 261, 264

pengevasenet i hertugdemmerne, kommis-
sion vedrerende 1. 185

pengeskonomi I. 20, 31f

pensionsforsikring 1. 280

pensionskasser 1. 79 - 2. 129, 302, 814, 317

personlig kredit, nationalbankens ydelse af
1. 342

placeringen af nationalbankens midler 1.
223f

placeringsmuligheder, privates 1. 189

placeringsregler 2. 139f, 148, 298ff, 302

plakat af 8.7.1785 1. 54

plakat af 6.12.1799 1. 80

plakat af 18.2.1801 1. 84

plan af 25.5.1784, Schimmelmanns 1. 48f

plan for binding af ledige penge, national-
bankens 2. 245

Pontoppidan, huset 1. 259f, 262, 266, 275

postgiro 2. 110, 129, 189

prioriteter 1. 91, 122f, 164, 168, 172, 250,
278, 278, 282, 313f, 323

prioritetshezeftelse pd fast ejendom 1. 106

prioritetsmarkedet, statens indgreb p4 1.
201f

prioritetsskala, samfundsmeessig 2. 282, 321

priser 1. 32, 35, 53, 60, 65ff, 74, 81, 86, 90,
116f, 156, 238, 241, 311ff, 340, 343 - 2.
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43, 65, 68f, 74, 86, 88, 117f, 121f, 227,
2381, 250f, 278, 331

prisfald 1. 189, 144, 164f, 168, 180, 308,
311f, 321 - 2. 252

priskontrol 1. 106 - 2. 81

prisniveau og arbejdsleshed 2. 278f

prisniveau og pengemangde 2. 48

pristalsregulering 1. 108 - 2. 226

pristilpasning og lentilpasning 2. 122

privat bank, oprettelse af en 1. 108, 227

privatbanken 1. 263, 270f, 279, 291f, 297,
299, 320, 340, 346, 359, 368, 374f, 371,
382 - 2. 19, 80, 123

privatdiskonterer 1. 177f

private pengeinstitutter, nationalbankens

léngivning til 2. 25, 42, 123

procentdekning 1. 864ff

produktion 1. 31f, 60f, 63, 65, 67, 72, 90,
115, 121, 136, 149 - 2. 57, 63, 69f

produktionsbeskyttelse 1. 331, 842 - 2. 16,
63, 76, 85f, 104f

produktionsfond 1. 65

produktivitet, industriens 2. 122

professorudvalget 2. 247

provinsbanker 1. 224, 259, 264ff, 271, 298,
353, 3551

provinsbanker, landmandsbankens overta-
gelse af 1. 388

provinsbanker, nationalbankens aftale med
de ti sterste 1. 337f

provinsbankerne, henstilling til 1. 333

Provinsbankernes Realkreditfond 2. 311

provinsbankernes &rsmede 2. 267, 269f, 275

provinsbankers byggelén, genbeldning af 2.
210

Provinsbankers Forening, De danske 1. 360

provinsen, lanevilkirene i 1. 179f

provinsen, pengeomsztningen mellem Ke-
benhavn og 1. 338

provinsens banker og sparekasser 1. 261

provinsens naringsliv, stette til 1. 260f

public relation, nationalbankens 2. 75

randersbevagelsen 2. 158

realisationsfonden 1. 91

realisationsinstitut 7. 111

realisationskonto 1. 208f, 287

realkasse 2. 86

realgkonomisk udvikling 1. 22, 82, 42, 49{f,
136, 156f, 165£f, 209, 218ff, 24111, 283ff,
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3111f, 343, 3681f, 383ff - 2. 30ff, 64, 67,
86f, 119ff, 225ff, 2501f, 268, 271, 278ff,
287, 293, 298, 326, 330

redegorelse af august 1940 2. 236f

rediskontering 1. 333, 890 - 2. 28, 162, 229,
277

rediskonto 1. 297 - 2. 126, 211, 289

reform i 1813, den store 1. 88, 114

regering, forholdet mellem nationalbank og
1. 18141, 152, 2541f, 872, 389f - 2. 95{,
162, 166, 213, 223f, 246, 257, 261, 268,
272, 276, 281ff, 288, 293ff

regeringen, uenighed i 2. 162

regeringserklaering af 8. juli 1940 2. 235

regeringserklering af 31. juli 1940 2. 236

regnskab, nationalbankens 2. 262

regnskabskontrol, statens 1. 106

regressionsanalyse, simpel linezr 2. 330

regulering, direkte 2. 250

Reichsbank in Berlin 1. 305, 363 - 2. 25, 29,
35, 110f, 219

Reichskreditkassenscheine 2. 232

reichsmark, kursen p& 2. 56f

reichsmark, obligationer i 1. 323

rejsevaluta, afgift p& 2. 277

rente, konjunkturbestemt 2. 208

rente, konventionel bestemt 2. 200

rente, retfaerdig 1. 251, 263

rente, stabil 1. 175f

rentebyrde, nationalbankens 1. 149

rentebyrde, den kgl. kasses 1. 217

rentefond 1. 55

renteforventninger 2. 191, 269, 285

rentehejdens opsparingsfremmende virkning
1. 341f

renteindtzgter, forslag om skat pa 2. 183,
189

rentekammeret 1. 36f

rentelettelse, individuel 2. 192ff

rentelettelse ved konvertering, lovforslag
om 2. 189f

renten, udsving i 2. 327ff

renteniveauet 1. 22, 154, 191, 196, 199, 206,
272f, 2891, 824f, 335, 347 - 2. 44, 124,
174, 184, 240, 260, 265, 268, 270, 273{f,
290, 331

renteniveauet, statsfinansernes betydning
for 1. 191

rente og investering 2. 73

rente og likviditet 2. 44, 78, 265

349
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rentepolitik, aktivitetsfremmende 7. 352

rentepolitisk deklaration 2. 260

rentesatser, de private banker og sparekas-
sers 2. 124f

rentesatser, spendvidde mellem 1. 361

renteskat, overvaltning af 1. 93

renteudgift som risikopremie 2. 246

renteydelser, statsgaranti for 1. 322f

repraesentantskab, nationalbankens 1. 127,
132f, 146ff, 150, 153, 172, 176, 180, 211,
219, 223, 240, 366f - 2. 29, 156, 165f,
191f, 217, 219f, 223, 2435, 275.

reprasentantskabets bopeel 1. 188

reservefond for staten 1. 100, 102, 106f, 111,
114

reserver, bankernes 1. 338

reserver, nationalbankens 7. 240 - 2. 30, 37,
262

reskript af 11.7.1840 1. 236

resolution af 5.7.1820 1. 186

resolution af 31.8.1837 1. 223

retsforfelgning 1. 274

revaluering 2. 287ff, 244

rigs- og ejendomsbank 1. 100f

rigsbank 1. 105, 111, 125, 131, 134, 137{f,
160

rigsbankdaler 7. 100f, 104ff, 118

rigsbankdaler, nedskrivning af 1. 123f

rigsbankdalerens parifering 1. 204ff

rigsbankens indtegter 1. 106, 109

rigsbankfoden 1. 161ff

rigsbankment, cirkulation af 1. 227f

rigsbankmentfod 1. 184

rigsbankregningens afskaffelse, krav om 1.
228

rigsdagens valutaudvalg 2. 170, 206

rigsdagsmede d. 25. november 1931, lukket
2. 169

rigsdaler 1. 138ff, 308

rigsment contra kurant 1. 228

rigsmentveksler 1. 176ff, 248

rigsorter, anvendelse af 1. 247

riksbanklov, den svenske 2. 48

R.K.K. Scheine 2. 232

Roskilde stenderforsamling 1. 204, 211, 216,
218, 228, 281

Rotschild, huset 1. 194f

»run” pd pengeinstitutter 1. 870, 877 - 2. 20

Rusland, stetten fra 1. 68
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rustningsudgifter 1. 17, 28, 84ff, 94, 106f,
113 - 2. 309f

rdd, det ekonomiske 2. 156

ravarepriserne 2. 62

salg af obligationer, bankernes 2. 304f

salg af obligationer, nationalbankens 1.
151ff - 2. 168, 207

salg af obligationer, sparckassernes 1. 279

salg af selv, speciesbankens 1. 77

Samfundshjzlpen 2. 78

saneringsformal, statslan til 1. 383

Schleswig-Holsteinisches-Privat-Banquier-
geschift 1. 227, 266

seddelbanker, private 1. 121

seddelbeskyttelse 2. 63, 76, 105

seddelbraending 1. 83

seddelcirkulationen 1. 52f, 70, 301, 309

seddeldzkning 1. 76, 78, 81, 95, 219

seddeldaekningskravet, manglende opfyl-
delse af 1. 258, 873

seddeldeekningsregler 1. 232, 234ff, 245,
253f, 289, 299, 864ff, 375 - 2. 29ff, 35,
46, 110, 164f, 219, 223

seddelenhed, skandinavisk 1. 309

seddelfinansiering 1. 44, 90

seddelgzld 1. 35, 1383, 1351, 151

seddelgzlden, deling af 1. 185f

seddelinddragelse 1. 17 88, 49, 53ff, 62ff, 66,
70, 72, 78, 82, 84f, 91, 96, 98, 101ff, 111,
117, 121, 126f, 182, 187, 141, 147ff, 205,
208f, 212, 219

seddelinddragelse, fire forslag til 1. 153

seddelinddragelse, Schenheyders forslag til
1. 1521

seddelinddragningsforslag, Stemanns andet
1. 151

seddelinddragningsplan, Stemanns 1. 148

seddelinddragningspligt, nationalbankens 1.
154

seddelinddragningsprojekter, andre 1. 152

seddelindloselighed 1. 17, 24, 26, 341, 37{f,
46, 531f, 61, 70, 81, 111f, 119f, 1387,
232ff - 2. 97, 108f, 166f, 215

seddelindldn, konvertering af 1. 178

seddelkonvention, den norsk-svenske 1. 310

seddelkurs 1. 17f, 39, 41f, 46f, 54, 56f, 62f,
68, 71ff, 75f, 84f, 89, 93f, 96f, 98, 104ff,
112ff, 117, 120, 121, 126, 187{f, 144ff,
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14911, 155, 1571, 1641, 174f, 205f, 208,
234

seddelmonopol 1. 105, 112ff, 175, 224, 255ff
- 2.27, 220

seddelmangde 1. 33f, 43, 46, 67ff, 71, 79, 88,
95, 104, 107, 1091, 112ff, 141ff, 154,
288f, 300 - 2. 30f

seddelmangde, den ikke metaldakkede 1.
338311, 841, 863ff

seddelmaengden, strid om 1. 102

seddelombytning 1. 104 - 2. 234

seddelomleb, kurantbankens 1. 72, 75

seddelomlsb, speciesbankens 1. 75

seddelomlsbet 1. 37, 88ff, 76, 78, 84, 148,
2341, 331, 385 - 2. 41f

seddelprivilegiet 2. 214

seddelterritoriet 7. 114

seddeltilintetgerelse 1. 208f, 237

seddeltvang i hertugdemmerne, ophzvelse
af 1. 159, 162

seddeltyper, fremstilling af nye 2. 234

seddeludstedelse 1. 24, 27ff, 35, 38f, 55, 57,
77, 871, 104, 119, 359 - 2. 14, 28ff, 36

seddeludstedelse, maksimalgranse for 1.
109, 113, 2341, 287ff, 248, 255, 288, 299
-2.215

seddeludstedelsesret 1. 289, 363

seddeludstedende ,landesbank®, oprettelse
af en 1. 227

seddelveksler 1. 221

sedler, een- og tokrone- 2. 21

sedler, bestemmelser vedr. anvendelse af 1.
163

sedler, dobbelt benzvnte 1. 57

sedler, hengemning af 1. 122

sedler, lov om indleseligheden af national-
bankens 2. 166f

sedler, rentebazrende 1. 79, 87, 94, 112

sedler, veksling af 1. 87

sedlernes tekst 2. 109

sedlernes veerdi 7. 149, 165, 194

sekundare anbringelser, sparckassernes 2.
301f

selektiv diskonteringspraksis 1. 250f

selveje 1. 1111, 219, 248, 273f

selvfinansiering 1. 282, 822 - 2. 298

shilling-krone 2. 104

sikkerhed for indskudte midler 2. 189f, 143,
149

Personregisteng sagregiste

sikkerhedsstillelse, 14n uden 1. 374

Sjelandske Jernbaneselskab 1. 272

skandinavisk mentenhed, flles 1. 306

skandinaviske Mentunion, den 1. 307ff - 2.
49, 89, 108, 110, 113ff

skatkammerafdragsfond 1. 91, 93, 95

skatkammerbeviser 1. 88, 91, 93f, 97, 99,
112, 253 - 2. 100, 129, 177, 245f, 294

skatkammerfond 1. 86, 90

skatkammerrepresentativer 1. 96, 104

skibsbygning, genbeléning af kredit til 2.285

skibskreditter, beldning af 2. 296

skiftemidler 1. 216, 250, 342

skildvagter, kurantbankens 1. 26

skillement 1. 47, 162f, 301 - 2. 113f

skilling 1. 138

skrivelse af november 1948, nationalban-
kens 2. 270

skrivelse af august 1951, nationalbankens
2. 283

skrivelse i forbindelse med devalueringen i
1949, nationalbankens 2. 272

Slesvig 1. 301ff

Slesvig-Holsten, banken i 1. 81

Slesvig-Holsten, bankplaner for 1. 55ff

slesvig-holstensk kurant 1. 134

slesvig-holstenske speciesbank, den 1. 26, 83

smughandel 1. 95

smasedler, inddragelse af 1. 238

snapsting 1. 21

S-obligationer, bankernes kob af 2. 289

S-obligationer, lange 2. 285

S-obligationer, nationalbankens beholdning
af 2. 284

S-obligationer, salget af 2. 330

sociale ydelser 2. 156f

sognesparekasser 1. 294f

sparekasseafdeling, industribankens 1. 293

sparckasseafdelinger, bankernes 1. 295

sparekasseafdelinger, landmandsbankens 1.
293

sparekassedirektorer, lovens krav til 2. 137f

sparekasseforening, stiftelse af en 1. 336

sparckasseforeningens drsmode 1950 2. 275

sparckasseinspektoren 2. 134, 136

sparekassckommissionen 1. 336

sparekassemidler 1. 216

Sparckassen for Grevskabet Holsteinsborg
1. 187

351
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Sparekassen for Kjsbenhavn og Omegn 1.
188, 202f, 218, 328

sparekasser 1. 186ff, 218, 253f, 264, 267,
278f, 293f, 330, 333, 836 - 2. 42f, 71,
187ff, 196ff, 206, 242, 292, 820

sparekasser, indl&n i 1. 218, 276ff, 288, 290,
293, 821, 333, 8351, 3531, 385 -
2.70, 72, 244

sparekasser, kritik af 1. 335

sparckasser, landmandsbankens overtagelse
af 1. 388

sparekasser, lovgivning vedrerende 1. 336,
352 - 2. 14, 134ff, 141ff, 146, 199, 302

sparekasserenten 1, 341f

sparekasserne, begraensning af indlén i 1.
277

sparekasserne, kontrol med 1. 295

sparekassernes inddragelse under likvidi-
tetsreglerne 2. 247f

sparekassernes fondsbeholdning 1. 335f

sparekassernes indskud i statskassen 1. 202,
278f

sparekassernes placering af indskud 1. 188f,
278f, 335f

sparekassernes pitenkte fallesinstitut 1. 360

Sparekassernes stiende udvalg 1. 360

sparckassernes udlén 1. 218f, 277f - 2. 45,
173, 312, 316

sparekasser og banker, forholdet mellem 1.
278f, 289, 293ff, 316ff, 853, 359 - 2. 72,
128, 134f, 318

sparckassernes vekseldiskontering 2. 185,301

sparckasser og kreditforeninger, forholdet
mellem 1. 277

sparekassers virksomhed, de farste
1. 187ff

sparekasse- og bankrad 2. 140, 143

specie, in 1. 13

speciedaler 1. 13ff, 43f

speciefod 1. 56

specierigsdaler I. 14

speciesbanken 1. 41, 43, 68ff, 72, 74ff, 80ff,
131, 134

speciesbankens overskud 1. 72

speciesbankens stilling 1. 79f

speciesbankplanen 1. 111

speciesmentfod 1. 69

speciessedler 1. 72f, 76, 84

speciesvaluta 1. 98

specieudmentning 1. 40f
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spckulation 1. 96f, 139, 144, 146, 194, 387 -
2. 101{, 149, 327

stabiliseringslan 2. 260

staten, aftalen af 1860 mellem nationalban-
ken og 1. 298

staten, forholdet mellem kurantbanken og 1.
24, 36f, 391f, 48, 55, 83

staten, forholdet mellem nationalbanken og
1. 131, 188, 158, 181, 209ff, 256ff, 261,
2981, 341, 366f - 2. 214f

staten, forholdet mellem rigsbanken og 1.
102, 105f

staten, forholdet mellem speciesbanken og
1.72,77

staten, indbetalinger til 1. 24, 112f, 117

staten, kurantbankens udin til 7. 26

staten, nationalbankens afgift til 1. 366 - 2.
30, 33, 36f, 111, 164, 166, 189, 214

staten, nationalbankens l&ngivning til 1.
250, 257 - 2. 26f

staten, nationalbankens lintagning hos 1.
2581, 332

staten, rigsbankens afgift til 1. 106

staten og kreditmarkedet 1. 181, 183, 360ff -
2. 129, 293

staten og nationalbanken, det finansielle
mellemvarende mellem 1. 132ff, 254 -
2. 128, 293

staten, overenskomst mellem nationalbanken
og 1.298 - 2. 27, 100, 166

statens boligfond 2. 73, 129

statens budgetleegning 1. 103

statens deltagelse i en livsforsikringsord-
ning 1. 204

statens faste kommissar, nationalbanken
som I. 158

statens finanser 1. 16£, 21, 38ff, 49ff, 53, 55,
68ff, 77, 85f, 89ff, 101f, 107ff, 121, 125,
190ff, 195, 201, 211, 252, 274f, 278,
298, 322, 325, 348, 350, 378, 3851, 389 -
2. 88, 93, 99, 210, 2571, 268, 280f,
293f, 827

statens gaeld til depositokassen 1. 85, 91

statens geeld til kurantbanken 1. 87ff, 42f.
54f, 62, 67f, 75, 94

statens indldn i handelsbanken 1. 298

statens indldn 1 nationalbanken 1. 262, 298,
350

statens indskud hos private banker 1. 352

statens kasser 1. 56, 80
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statens 1&ngivning, motiver for 2. 306

statens nettostilling over for nationalban-
ken 2. 26f, 41, 101, 287

statens overtagelse af Sparekassen for Kjo-
benhavn og Omegn 1. 203

statens overtrak i nationalbanken 1. 885,
389f - 2. 75, 771, 215, 274, 281, 285,
288f

statens overtrek, grundlovsmessigheden af
2. 290

statens reguleringskonto 2. 244, 253, 256ff,
262, 264, 267f, 270ff, 308f

statens reservefond 1. 133f, 151, 273

statens stette til kurantbanken 1. 25f

statens udlan 1. 67, 90, 141, 181ff, 201f,
362f - 2. 129, 271, 275, 280, 310, 312,
316

Statsanstalten for Livsforsikring 1. 281

statsbankordning 1. 367

statsbankerotten 1. 100ff

statsbeviser, rentebzrende 1-4rige 2. 27

statsbudgettet, offentliggerelse af 1. 103,
106

statsgaranti 1. 281 - 2. 60, 308

statsgaranti for renteydelser 1. 322f

statsgaranti vedrerende banker 1. 377, 379f

statsgeeld, bemyndigelse til ekstraordinaer
amortisation af 2. 294

statsgaeldsbeviser 2. 245ff

statsgaeldskassen, indskud i 1. 188f

statskassen, placering af midler i 7. 183,
201, 278f

statsldn, opsigelse af 1. 183f

statslan, uopsigeligt 1. 84f

Statsldnefond 1. 862

statsldn til kriseramte landmand 2. 178

statsobligationer 1. 17, 21, 118f, 143, 155,
183, 196, 212, 299, 324 - 2. 248, 266{f,
2831f, 2871, 294

statsspareobligationer 2. 245§, 289

statsstotte til en kreditforening 1. 273f

stavnsbandets indferelse 1. 28

stempelafgift af sparekasse- og bankbeger
2. 1351, 141, 144f

stempelfrihed for kasseobligationer 1. 274 -
2. 182

stempelpapirafgift 1. 95

stempelpapirindteegt 1. 112

sterling, inkonvertibel 2. 230, 251

sterling, obligationer i 1. 323
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sterling, omlegning af 2. 256, 263

sterling, overvurdering af 2. 107

sterling, tilgangen af 1. 304f

sterlingchecks 2. 203

sterlingkursen 1. 93ff, 304 - 2. 99, 116, 165,
1761, 211, 229ff, 255ff, 272

sterlingveksler, omveksling af 1. 261

stiftergevinster 1. 272

store nordiske krig, den 1. 16ff

struktur, banksystemets 1. 859f
351f

stenderforsamlingerne 1. 161, 216, 277f, 280

subsistensproduktion 1. 21

substitution p& 18nemarkedet 2. 327

sukkerhesten pd de vestindiske oer 1. 138

svensk mentrevolution 1. 58

svenske obligationer 1. 186

Sveriges Riksbank 1. 309f - 2. 25, 29, 85,
110, 114f, 219

sygekasser 1. 294

syndikalister 2. 63

systemskifte 1 1901, det politiske 1. 348, 372

syvarskrig, den preussiske 1. 37f, 104

sesonsvingninger i kreditvilkirene 1. 248ff,
299f, 363f

selv 1. 25, 46 £, 51f, 61, 68f, 74, 76, 81, 105,
110, 120, 126, 137, 189, 162f£,207, 234,
238, 255, 300, 307 - 2. 21

solv, cirkulation af 1. 45, 141, 149, 159, 163,
207

solv, forbud mod udfersel af 2. 21

solv, forsendelsesomkostninger for 1. 246

solv, indladn i 1. 25, 147, 153, 173

solv, prioritetsgzld i 1. 313

solvbarrefod 1. 282ff

selvbarrer, nationalbankens keb af 1. 307

selvbeveegelser, internationale 1. 60, 82, 207,
246f

selvfodsautomatikken 1. 247

solvfodslandenes vekselplads 7. 805

selvfond 1. 53, 77, 103, 105, 208, 233, 237,
248f£, 262, 300

sslvindhold 1. 13ff, 50, 104, 118

selvindleselighed, nationalbankens medde-
lelse om 1. 237

solvment 1. 108, 115, 139, 162f

selvparikursen 1. 14ff, 33

Selvprisen 1. 87, 306f

selvproduktion 1. 305

solvskat 1. 99

353
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solvtej, skat pd 1. 99
selvvaerdikurs 1. 105, 108f, 122, 127
Senderjylland 2. 65

tab ved udlédn, statens 1. 182

taksationsverdi 1. 823

termin, obligationshandel pa 1. 191 - 2. 304

terminsmarked for valuta 2. 172

thalere, preussiske 1. 301

tidsprincip 1. 101f, 104f, 118

tiedemannske bank, den 1. 227ff

tilleegslan 1. 360 - 2. 98, 193

tilsynsrdd, sparekassernes 2. 301f

time-lags i pengepolitikken 2. 320f, 331

tingleesning 1. 21, 200

toldbeskyttelse, skerpelse af den europziske
1. 167

toldbetaling 1. 14ff, 109f

toldforhejelse 1. 95, 97 - 2. 92f, 96, 99

toldlov, den tyske 2. 237

toldreformen af 1797 1. 90

told- og mentunion, forhandlinger om en
2. 235ff

tolvmillionsagen 1. 134, 209ff, 224

toskillinger 1. 43

trafikinvesteringer 1. 284f, 311, 319f

transaktionsbehov I. 144, 148f, 154, 156f,
208, 234, 238, 289, 334

tredieprioritetsinstitutter, obligationsudste-
dende 2. 293f, 296, 311

tredieprioritetsordning, sparekasserncs 2. 313

tredrskrigen 1. 255f, 278

tvangsafstielser 1. 313

tvangsauktioner 1. 157, 169

tvangskonvertering 2. 193

tvangslan 1. 99f

tyske betalinger, bestemmelser vedr. 2. 233

tyske betalingsmidler, forhandling om dan-
ske contra 2. 232ff

tyske betingelser for kronehavningen 2. 239

tyske marked, forsyninger til det 2. 226f

tyske rigslov af 4.12.1871, den 1. 807

tyske udgifter, dekning for 2. 232ff, 243

Tyskland og England, det handelspolitiske
forhold til 2. 225

tellende kapital 1. 51{f, 55

uamortisable kreditforeningslan 7. 330
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udbytte, kurantbankens I. 40, 42

udbytte, nationalbankaktionarernes 1. 232,
236, 239

udbytte, pengeinstitutternes 2, 185

udenlandsk gzld 1. 48, 77, 387 - 2. 230,
279

udenlandsk langivning 2. 55ff, 78

udenlandsk l&ntagning I. 34f, 39, 42, 46f,
54f, 70, 124, 126, 138, 146f, 150, 181,
191f, 194, 252, 301, 318, 327, 330, 332,
334, 348ff, 372, 876, 885f - 2. 90, 100,
164f, 172, 251, 263, 278£f, 296, 330,
347f, 350

udenlandske tilgodehavender, kommercielle
2. 231

udenlandske verdipapirer, beldning af 1.
331f

udenlandske verdipapirer, sparekassernes
keb af 1. 335f

udenrigshandel 1. 86, 47, 50f, 53, 60, 62ff,
671, 71, 75, 81, 96, 108, 118, 117f, 120,
122, 188, 141, 166ff, 197f, 213f, 241ff,
248, 252, 285ff, 304, 314f, 328, 344 -
2. 40f, 54, 68, 160f, 226, 230, 238, 2511,
263, 268, 278f, 284f

udenrigshandelspolitik 1. 167, 286, 342 - 2.
56ff, 92f, 225, 289, 251, 268, 274, 324

udforsel af mont 1. 15, 29, 35ff, 115

udgifter til foranstaltninger til imedegielse
af pengerigeligheden 2. 262

udlesningseffekt 2. 330

udlan p kapitalmarkedet 2. 312, 316

udlénene, begransning af 2. 289, 291f

udldnsaftale med bankerne, nationalbankens
2. 297, 320

udlénsfond, rigsbankens 1. 105, 115

udlanspolitikkens gennembrud 1. 279f

udlansrente 7. 24 - 2. 162

udlénsrenten, pdbud om senkning af 2.
1951

udlénsrente, vedtagelse angéende spare-
kassernes 1. 336

udmentning 1. 17, 27, 43, 69, 207

udmentning, udenlandsk 1. 20

udmentning af skillement, dalere og specier
1. 162f

udmentning af 8 skillinger 1. 13, 15ff

udmentning af 16 skillinger 1. 18f

udstykningsforeningernes virksomhed 1. 362
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udtalelse af oktober 1940, nationalbankens
2. 238

udtalelse til folketingsudvalget vedrerende
lov om boligbyggeri, nationalbankens
2. 295

udtrzk fra pengeinstitutter, begrensning af
2. 20f, 229

udvalg vedrerende seddelinddragelse, natio-
nalbankens 1. 205ff

umyndiges midler 1. 21, 100, 122f, 201f - 2.
135, 141

underkurs, 18n til 2. 319

Union, selskabet 1. 280

unionsbruddet 1. 310

USA, borgerkrigen i 1. 305

valuta, retningslinier for tildeling af 2. 168f

valutaaktionen, lovligheden af 2. 204f

valutacentral 2. 98f, 169, 208

Valutafond, Den internationale 2. 257, 263
277, 293

valutafallesradet 2. 79ff

valutahandelen, centralisering af 2. 98f,
168f

valutakommissionen 2. 84f

valutakommissaer, statens 2. 169

valutakonference, den skandinaviske 2. 75,
87ff, 105

valutakrevende varer, direkte regulering af
2.274

valutakurs 1. 32, 58, 66, 245f - 2. 50, 65f, 69,
81, 84ff, 93ff, 99ff, 117, 119f, 163f, 172,
189, 196, 229ff, 237ff, 255, 272

valutakurser, differentierede 2. 226

valutakurser, multiple 2. 286

valutakurser, nominelle 2. 164, 169

valutakursfastsacttelse 1. 97, 245ff - 2. 163ff,
172f, 236

valutakursnotering i London 1. 804

valutalovgivning 2. 1681, 171(f, 176, 205,
208, 224

valutamarkedet, nationalbankens operatio-
ner pd 1. 146

valutaomlzgning 2. 230

valutaplanen 2. 96f

valutapolitikken 2. 88ff, 103, 166ff, 189,
209ff, 257

valutapolitik og kreditpolitik 2. 169{

valutapuklen 2. 251

Personregisteng sagregiste

valutarationering 1. 97 - 2. 80, 159, 168f,
229

valutareformen i 1813 1. 159

valutarad 2. 96, 99f

valutastilling 1. 288, 316, 332, 338ff, 347,
373, 880, 384, 386f - 2. 99, 160ff, 165,
168, 225, 22911, 252, 271, 275, 287ff

valutastrejke 2. 203f

valutaterminsmarked 2. 172

valutatilbageholdelse 2. 168, 230

valutaudvalg, rigsdagens 2. 103, 166f, 171f

vareskat 1. 109f

varige forbrugsgoder 2. 182

vekselanordning for Flensborg by 1. 227

vekseldiskontering 1. 22, 79, 176ff, 220, 2291,
248, 278, 300, 890 - 2, 78

vekselerer 1, 387§

vekselgeld, udenlandsk 1. 77

vekselkontor, oprettelse af et statsligt 7. 139

vekselkredit 1. 77, 264, 354, 357

vekselkreditter, finansministeriets 1. 195

vekselkurs 1. 33ff, 88f, 41, 43, 50ff, 59, 67f,
80f

veksellov af 1681 1. 21

veksellovgivning 1. 221

vekselomsatningen, indskraenkning i 1. 97,
174f

veksler, indenbys 1. 21, 174, 220

veksler, indkassering af 1. 338

vekslernes kvalitet 1. 250, 297

veksling af fordringer 1. 100

verdenshanken 2. 263

vestindiske seddelbank, den 7. 364

vestjydske kreditforening, den 1. 303

Viborg, snapstinget i 1. 111, 190

Viborg stenderforsamling 1. 200f, 203,
22811, 228

vintold 1. 351, 373, 876

virksomheder, kreditgivning mellem 2. 22

vardipapirer, udenlandske 2. 231

varditeori 1, 116

Wienerfreden af 1864 1. 288
Wienerkongressen 1. 167
Wienerpatent 1. 103f
Wilson-lanet 1. 195

skonomisk vackst og udenlandsk lantagning
2. 2791

355
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ekonomiske rad, det 2. 169

Oresundsfonden 1. 261

presundstolden 1. 138, 260

Ostersoiske Handelskompagnis udlan 1. 229f
Ostifternes Kreditforening 1. 275, 329f
Ostifternes Stenderforsamling 1. 161
ostrigsk reform 1. 103f

356

Personregisteng sagregiste

3bne brev af 30.7.1813, det 1. 108, 115
3bne brev af 6.4.1818, det 1. 127

ibne brev af 4.2.1820, det 1. 154
Alborg, nationalbankfilial i 1. 337
Arhus, bankkontoret 1 1. 225f, 265, 333






