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Forord

I forbindelse med Danmarks Nationalbanks 150-ars jubileeum 1 1968 ud-
sendtes Dansk Pengehistorie omfattende perioden 1700-1960. I anledning af
175-ars jubilaeet den 4. juli 1993 er dette arbejde blevet viderefart med Dansk
Pengehistorie 1960-1990.

De vekslende vilkar, pengepolitikken har skullet virke under, har fart til
veesentlige @ndringer i pengepolitikken siden 1960. Udviklingen har i hgj
grad vaeret preget af de krav, der stilles til penge- og valutakurspolitikken
under stigende international integration.

Efter anmodning fra Nationalbankens bestyrelse har forhenvaerende na-
tionalbankdirekter Richard Mikkelsen pataget sig at skrive denne fortset-
telse af pengehistorien.

Hans E. Zeuthen

Formand for
Danmarks Nationalbanks bestyrelse
og reprasentantskab
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1. Indledning

Vilkarene for pengepolitikken var i de fleste af drene 1960-90 praget af gko-
nomiske balanceproblemer og af de skift, der fandt sted i den gkonomiske
udvikling. Endvidere spillede de valutariske forudsaetninger en veesentlig rol-
le, herunder fastkurspolitikken og liberaliseringen af kapitalbevaegelserne.

De politiske omgivelser og den politiske indsats mod problemerne var na-
turligvis af central betydning, herunder ikke mindst evnen og viljen til sty-
ring af eftersporgslen og forbedring af konkurrenceforholdene. Der blev
foretaget mange indgreb. Adskillige af dem blev benzvnt ,,helhedslasning”’,
selv om de ikke var det, i hvert fald ikke i den forstand, at der hermed blev
tilvejebragt en mere varig forbedring. Andre gik under det mindre preten-
tiese, men maske mere habefulde navn ,,buket”.

I de blot 30 ar, der deekkes af denne gennemgang, havde Danmark ikke
feerre end 17 regeringer. Med et par undtagelser var de alle mindretalsrege-
ringer. Enkelte var gengangere efter valg, og adskillige havde samme rege-
ringschef. Antallet af statsministre var derfor betydeligt feerre, nemlig
6 respektive 7, hvis man medregner H. C. Hansen, der dede i februar 1960.
Ellers var raekkefolgen set ud fra ferstegangsudnavnelsen: Viggo Kamp-
mann, Jens Otto Krag, Hilmar Baunsgaard, Anker Jorgensen, Poul Hart-
ling og Poul Schliiter.

Udskiftningerne pa finans- og gkonomiministerposterne var flere og hyp-
pigere. I alt 13 finansministre blev det til og 11 gkonomiministre. Antallet af
Kgl. Bankkommisseaerer 13 ligeledes i dette niveau.

I 12 af de 30 &r var regeringen rent socialdemokratisk. I et enkelt ar - godt
og vel - var det Venstre alene, der havde regeringsmagten. I de gvrige 17 ar
havde vi to- eller flerpartiregeringer under henholdsvis socialdemokratisk og
borgerlig ledelse.

I 17 ar kom statsministeren fra den socialdemokratiske lejr, i 13 &r fra den
borgerlige flgj.

Ledelsen i Nationalbanken var mere stabil, i hvert fald hvad angér udskift-
ninger. Banken havde kun 2 kgl. udnavnte direktorer, nemlig Svend Niel-
sen og Erik Hoffmeyer. Forandringerne i den gvrige del af ledelsen var lige-
ledes fa.

De mange @ndringer pa regeringsplan gav ikke storre problemer for Nati-
onalbanken, der som hovedregel havde et godt samarbejde med den til en-
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hver tid siddende regering. Indimellem opstod der dog gnidninger, ja lige-
frem sammensted, men uden at samarbejdet led varig skade af den grund.
Nationalbankens ideologi var knyttet til opretholdelsen af pengevardien,
med skyldig hensyntagen til andre forhold, herunder iser erhvervslivets in-
vesteringer. Politikerne havde - naturligt nok - en mere nuanceret opfattelse
af mal og midler. Kontinuiteten i pengepolitikken blev imidlertid fastholdt.
Det vaesentlige var den skonomiske udvikling og den politik, der blev fort
- eller burde fores - i den anledning, og her var der mildt sagt nok at se til.

Som nzevnt var sterstedelen af perioden preget af mangel pa ligevaegt i
gkonomien. Iser betalingsbalancen voldte vanskeligheder. Stigende priser
og omkostninger var ogsa et problem. Hensynet til beskaftigelsen var en vig-
tig politisk malsztning, men métte efterhidnden - pa kort sigt - vige for los-
ningen af de evrige uligevagtsproblemer. De internationale konjunkturfor-
hold spillede selvsagt ogsd en rolle. Ydre begivenheder som f.eks. oliekriserne -
11973 og 1979 skabte seerlige vanskeligheder.

Det begyndte med en af de lengste ekspansionsperioder i Danmarks sko-
nomiske historie. Den strakte sig fra 1959 til efteraret 1973, hvor den forste
oliekrise gjorde en brat ende pa fremgangen.

Investeringerne inden for byerhvervene steg steerkt i disse &r, hvad der og-
s& var behov for. Produktionsapparatet traengte til at blive udvidet og forbed-
ret, og der var ogsa behov for et stort bolighyggeri. Boligstandarden treengte
til forbedring, og vandringen fra land til by satte ekstra skub i boligefter-
sporgslen.

Men vi fik samtidig en rekordagtig serie af underskud pé betalingsbalan-
cen og opbyggede dermed en gezld til udlandet, der blev en alvorlig belast-
ning for samfundsekonomien og for den gkonomisk-politiske bevagelsesfri-
hed. Den eneste undtagelse var aret 1963, hvor den skonomiske veakst for en
kort tid gik i std, og hvor der fremkom et lille overskud pa betalingsbalancen,
et overskud, der skulle vise sig at blive det eneste i de nzeste 26 ar.

I s& godt som alle arene var stigende priser og omkostninger et stort pro-
blem.

Prioriteringen i den skonomiske politik faldt i denne periode klart ud til
fordel for skonomisk veekst og beskeaftigelse. Betalingsbalancen kom i anden
reekke, selv om det ikke skortede pd gode forseetter, men i den praktiske poli-
tik kom man til kort. Omkostningsstigningerne og den inflatoriske udvikling
virkede naturligvis generende, men heller ikke her magtede man rigtigt at
gore noget ved det.

Statsfinanserne viste i de fleste r kasseoverskud, som var et centralt emne
i den pkonomisk-politiske debat. Det var en svaghed ved diskussionen, at
budgettallene s& bedre ud, end de egentlig var. Som folge af det forhold, at
udgiftskroner i efterspergselsmaessig sammenhzng ofte har en sterre tyngde
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end skattekroner, kunne det vare nedvendigt for staten at kraeve flere penge
ind, end der blev givet ud. Herudover kunne der vaere behov for via finans-
politikken at holde igen pa efterspergslen i den private sektor.

Under disse forhold var statens kasseoverskud ikke meget bevendt som
malestok for finanspolitikkens stramningsgrad. Tvaertimod kunne et tilsyne-
ladende paent overskud give en falsk tryghedsfornemmelse og dermed en for-
vredet forestilling om de faktiske forhold, og det var der en tendens til hos s&-
vel politikere som i den offentlige debat.

Problemerne forvaerredes kraftigt efter den farste oliekrise. Den gkonomi-
ske vaekst blev vaesentlig mere moderat samtidig med, at arbejdslesheden
steg. Men underskuddene pa betalingsbalancen og de inflationzre forhold i
gkonomien forsvandt ikke. Valutaproblemerne pressede sig pa, og udlands-
geelden voksede yderligere.

Efter et forsog i 1975 med en ekspansiv gkonomisk politik matte tajlerne
strammes igen. Der fulgte nogle dr med en klart konkurrenceevneforbed-
rende politik, men derefter kom hensynet til beskeftigelsen atter i forgrun-
den.

At dansk gkonomi var sarbar kom hurtigt for dagen, nar der opstod uro pa
valutamarkederne. I sddanne situationer kunne det politisk findes pakreaevet,
uanset malsztningen om faste valutakurser, at devaluere kronen, dog i de
fleste tilfaelde i forbindelse med andre landes valutakursjusteringer.

Fra et pengepolitisk synspunkt var det positivt, at der i midten af
1970’erne blev opnaet politisk tilslutning til, at deckningen af statens finan-
sieringsbehov - efter omsvinget pd statsfinanserne fra overskud til under-
skud - blev foretaget 1 markedet ved salg af obligationer.

I storstedelen af perioden op til og med de forste ar af 1980’erne métte der
typisk fores en stram pengepolitik med det resultat, at Danmark fik et hajt
renteniveau. Dette bekom ikke alle politikere lige vel, og Nationalbanken
blev derfor indimellem udsat for en hard kritik, som i visse situationer slog
over i spergsmalet om bankens selvstaendighed.

Det gjorde ikke sagen bedre, nar Nationalbanken anforte, at rentestignin-
gen reelt var et resultat af mangelen pa konsekvens i den @vrige skonomiske
politik. Banken gjorde meget ud af at forklare, at realrenten, dvs. den nomi-
nelle rente korrigeret for prisstigninger, var lav og - korrigeret for skattefra-
drag - i lange perioder negativ.

Kendsgerningen var, at Nationalbanken - igennem alle arene - var opsat
pé ikke at fore en strammere pengepolitik end hgjst nedvendigt. Bankens le-
delse métte ngpdvendigvis reagere hurtigt pa hverdagens ofte barske realite-
ter, ikke mindst pa valutaomridet, men forsemte ingen lejlighed til at tilpasse
renten nedefter, nar der efter bankens opfattelse var basis herfor.

Banken kadede renteudviklingen sammen med de ,,renteufelsomme’ in-
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vesteringer og den som oftest svage finanspolitik. Dette kom bl.a. til udtryk i
bankens arsberetning 1967, hvori det hed, at ,,de grupper, der star som lan-
tagere pa kreditmarkedet, ikke er ligestillede med hensyn til at kunne betale
en hgj rente. Savel boligbyggeriet som kommunerne og visse hjemmemar-
kedsindustrier har forholdsvis let ved at f& dackning for hgje renteudgifter,
mens landbruget, eksportindustrien og de erhverv, der konkurrerer med im-
port, ikke har de samme muligheder. Det ma derfor veere vigtigt at fastholde
den finanspolitiske linje, saledes at renten atter kan komme ned pa et lavere
niveau’’.

Forst et stykke ind i 1980’erne blev der skabt robuste forhold pa valutaom-
radet. Fastkurspolitikken fra efterdret 1982, den endelige opgivelse af dyr-
tidsreguleringen samt stramningen af finanspolitikken skabte tillid, men des-
veerre 1 et sddant omfang, at forbruget naermest eksploderede.

I 4rene 1983-85 var stemningen euforisk. I de folgende 3-4 ar gik det ikke
s& godt. 1986 gav rekord i betalingsbalanceunderskud. Stramningen, der
fulgte, satte gkonomien i sti. Forst omkring 1990 gik det fremad igen. Der
blev opnéet en tilfredsstillende udvikling i betalingsbalance- og prisforhol-
dene. Det lange seje treek havde virket - men det var langt. Arbejdslesheden
blev det storste problem.

De valutapolitiske forudsactninger szendredes med Danmarks deltagelse i
det europeiske valutakurssamarbejde, forst ,,slangen’” og senere EMS. Mal-
seetningen for valutakurspolitikken viderefortes, men pa en made, der kree-
vede mere aktiv deltagelse fra bankens side end under Bretton Woods-syste-
met. Nationalbanken lagde endvidere vaegt pa den disciplinerende effekt af
dette samarbejde.

Samme overvejelser 13 til grund for Nationalbankens stotte til liberalise-
ringen af kapitalbevegelser, der fik et skub fremad ved Danmarks tilslutning
til EF. Nationalbanken var oprindelig modstander af for stor frihed for rent
finansielle udlandstransaktioner, men gik senere staerkt ind for den fulde af-
skaffelse af valutarestriktionerne, der ikke harte hjemme i en moderne, dben
markedsekonomi.

Som folge af disse forhold skiftede pengepolitikken gradvis mél og indret-
ning. Stetten til valutakurspolitikken, finansieringen af underskuddet pé be-
talingsbalancen og styringen af kapitalbeveegelserne blev vigtige hensyn at
varetage.

Midlerne i pengepolitikken var i forste halvdel af 1960’erne koncentreret
om de traditionelle instrumenter, dvs. diskontoen og Nationalbankens ev-
rige udlanssatser samt aendringer i pengeinstitutternes adgang til lantagning
i Nationalbanken. Hertil kom henstillinger om at vise tilbageholdenhed i
kreditgivningen, der skulle holdes inden for graenser, som var forenelige med
balance i gkonomien.
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Det samme sigte havde man i anden halvdel af 1960’erne, men her blev
de gaengse pengepolitiske instrumenter - bl.a. ud fra rentemessige over-
vejelser - suppleret med direkte regulering af kreditformidlingen. Det sam-
me s man i mange andre lande. Hos os fik reguleringen det seerpreeg, at den
baseredes pad samarbejdsaftaler mellem Nationalbanken og pengeinstitut-
terne respektive de obligationsudstedende institutter.

De direkte reguleringer viderefortes i de folgende ar, men i andre iklzed-
ninger. Denne form for styring fik imidlertid mindre og mindre betydning
og blev i realiteten afskaffet i 1980. Den blev aldrig en erstatning for rentepo-
litikken, men kun et supplement.

Overgangen til 1980’ecrnes markedsorienterede pengepolitik var ikke
skarp. Der er ofte blevet udtrykt forundring over den pludselige forvandling i
lobet af fa ar, men i praksis var der tale om en glidende overgang. De direkte
reguleringer blev udfaset, hvorefter den rente- og likviditetspolitik, der hav-
de veeret anvendt i alle arene, stod tilbage som det beerende element.

Nationalbanken engagerede sig steerkt i moderniseringen af penge- og ka-
pitalmarkedsforholdene. Banken ydede saledes stotte til oprettelsen af en
raekke finansieringsinstitutter omkring 1960 og var siden involveret i det ar-
bejde, der gik forud for de mange reformer vedrgrende penge- og realkredit-
institutterne og borsforholdene. Endvidere var det en naturlig opgave for
banken at stotte moderniseringen af betalingsformidlingen.

Ogsa Nationalbankens egen organisation og arbejdsgang blev rationalise-
ret i lys af udviklingen. Bankens fem filialer blev nedlagt, seddel- og check-
behandlingen stzerkt forenklet, og kontororganisationen tilpasset pa bag-
grund af liberaliseringer og aendrede arbejdsopgaver. Antallet af medarbej-
dere, udtrykt som heltidsbeskzftigede, androg i 1960’erne omkring 500.
Efter en stigning i de folgende 10-12 &r indskreenkedes medarbejderstaben
igen, sd man i 1990 nermede sig niveauet 30 ar tidligere. Bl.a. som folge af
overtagelsen af arbejdsopgaver fra Finansministeriets Statsgeeldsafdeling
indtraf der en vis stigning i 1991.

[ udgvelsen af sine funktioner havde Nationalbanken naturligvis behov for
nar kontakt med ministre, embedsmaend, tilsynene med penge- og realkre-
ditinstitutter og med institutternes organisationer.

Samarbejdet med regeringen og centraladministrationen er omtalt i det
felgende.

Forbindelsen til Tilsynet med Banker og Sparekasser fulgte af den fzlles
interesse for sikkerheden i banksystemet og herudover bl.a. af diskussionen
omkring pengeinstitutternes davarende indlénsrenteaftale. De oprindeligt
to separate tilsyn blev fra 1. juli 1963 sammenlagt til en enkelt institution,
der ved fusion med Forsikringstilsynet fra 1. januar 1988 zndrede navn til
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Finanstilsynet. Fra 1. januar 1990 skete der en yderligere udvidelse ved over-
tagelsen af Tilsynet med Realkreditinstitutter.

Forhandlingerne med pengeinstitutternes organisationer og grupperinger
fandt szedvanligvis sted i Nationalbanken enten ved tilbagevendende, regel-
meessige meder eller ved meder efter behov. De vigtigste organisationer var
Danske Bankers Faxllesreprasentation, Danmarks Sparekasseforening, De
Danske Provinsbankers Forening, Kebenhavnske Bankers Forening af 1920
samt gruppen af de tre private hovedbanker. I 1974 dannedes Den Danske
Bankforening. Foreningen blev fra 1. juli 1990 fusioneret med Danmarks
Sparekasseforening under navnet Finansradet - Danske Pengeinstitutters
Forening.

I sidste halvdel af 1960’erne blev der fort mange forhandlinger med real-
kreditinstitutternes davaerende organisationer - de staende faellesudvalg for
henholdsvis kreditforeningerne og hypotekforeningerne. I 1970’erne blev
forhandlingspartneren Realkreditradet, der ved stiftelsen i marts 1972 over-
tog de opgaver, der tidligere havde pahvilet de to fallesudvalg samt feelles-
sekretariatet for de obligationsudstedende fonde og finansieringsinstitut-
ter.

Den folgende gennemgang vil blive holdt pa det deskriptive plan, men sé-
ledes, at de mange begivenheder er givet en indramning, s de - forhdbent-
ligt - kommer til at tale for sig selv.

De forste kapitler dackker fem perioder, nemlig drene 1960-64, 1965-69,
1970-74, 1975-82 og 1983-90. Der er selviplgelig intet skarpt skel mellem
disse perioder, men som folge af ndringerne i de gkonomiske forudsatnin-
ger og i pengepolitikkens udformning forekommer denne opdeling naturlig.

Derefter folger tre kapitler vedrerende bersforhold, forsikringsselskaber
mfl. og strukturelle forhold, dvs. omréder, der ogsé i hgj grad har National-
bankens interesse.

I tilleeg 1 er vist en oversigt over Nationalbankens balance og vigtigste
rentesatser fra 1960 til 1990. Tilleg II indeholder tabeller til illustration af
udviklingen i centrale gkonomiske og finansielle storrelser i disse ar.

For s4 vidt angar detaljer vedrerende pengepolitikkens udformning henvi-
ses til Nationalbankens arsberetninger og kvartalsoversigter samt til to af
Nationalbanken i december 1972 og december 1978 udgivne publikationer
om de penge- og valutapolitiske instrumenter i Danmark.

Ud over de redegorelser for penge- og valutapolitikken, der indeholdes i
Arsberetninger og kvartalsskrifter, kan der endvidere henvises til en oversigt
fra november 1986 over bidrag fra Nationalbankens side til den pengepoliti-
ske debat i form af foredrag, artikler og kronikker etc. I dette materiale, der
dackker perioden fra 1965 til november 1986, er der gengivet udvalgte ud-
drag af, hvad der m4 anses for vasentlige synspunkter. I 1991 udgav Natio-
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nalbanken en koncentreret gennemgang af bankens ,,Funktion og opgaver
som centralbank”’,

Den felgende fremstilling er hovedsagelig baseret pa Nationalbankens ars-
beretninger mv., bankens direktionsprotokoller, arkivmateriale i banken
samt bankens referater af mgder med ministre, pengeinstitutternes organisa-
tioner etc. Udviklingen er siledes illustreret ,,set gennem Nationalbankens
vinduer”’,

2 Dansk Pengehistorie IV 17
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2. 1960-1964

Okonomisk baggrund

I 1960’erne opstod der stigende balanceproblemer, men i de forste &r var
vanskelighederne endnu overskuelige.

Presset i ekonomien var stzrkt. Eftersporgslen var stor overalt. Ikke
mindst investeringerne forggedes starkt, og aktiviteten pa bygge- og anleegs-
omradet var sardeles hgj. Ogsé det private forbrug steg kraftigt. Samtidig
havde industrieksporten gunstige vilkar som folge af favorable europziske
konjunkturforhold. Gelden til udlandet var endnu ikke seerlig stor, og i in-
ternational sammenhaeng var inflationen ikke szrlig afskreckkende.

Den gkonomiske vakst var i hvert af drene 1960-62 af starrelsesordenen
5-6 pct., og med en ledighed p4 under 2 pct. af arbejdsstyrken var der man-
gel pd arbejdskraft pa store dele af arbejdsmarkedet. Der var iszer knaphed
pé fagleert arbejdskraft inden for bygge- og anlagsscktoren. I sommeren
1960 kom ledigheden s langt ned som pa 10-15.000 personer, et tal, der i lys
af senere erfaringer forekommer nzsten uvirkeligt.

Indkomsterne fik et stzerkt loft, men ikke uden dramatik. Arbejdsnedleg-
gelser var hyppige i 1960, og overenskomstforhandlingerne i foraret 1961 bley
praget af sammenbrud, strejker, lockouter og regeringsindgreb. I kraft af
overenskomstforhgjelser, dyrtidstilleeg og lenglidning steg timelonnen inden
for industrien med 12 pct. i 1961 og 10 pct. aret efter. Ogsa tjenestemandene
fik betragtelige lanforhgjelser, og landbruget fik reguleret dets indkomster
ved kompensationer af forskellig art.

Forbrugerpriserne, der havde varet nogenlunde i ro i 1960, steg staerkt
1 de fplgende to ar. Fra januar 1961 til januar 1963 blev stigningen pa i alt
ca. 15 pct.

Virkningen udeblev ikke for s& vidt angar betalingsbalancen. Eksporten
steg, men importen steg endnu mere, siledes at resultatet blev en klar for-
ringelse af de lebende poster, jf. omstaende tabel 2.1. I forhold til bruttonati-
onalproduktet steg underskuddet fra 1 pct. i 1960 til over $ pct. i 1962. Den
internationale likviditet, der ved udgangen af savel 1959 som 1960 udgjorde
ca. 2,0 mia.kr.,, nzsten halveredes 1 lgbet af de folgende to ar. Den svarede
ved udgangen af 1962 til ca. 1 méneds import, hvilket var en uhyggelig lav
reservestilling sammenlignet med den tids internationale norm pa mellem
3 og 6 maneders import.
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Tabel 2.1 Betalingsbalance, kapitalbevegelser og international likvidstet

Registrerede Uregistre- .
Betalings- kapitilbetalinger rede l%apital— ./E]Sndrmgir Danmarks
balancens beveegelser | !0 onmarks nterna-
lgbende samt fejl nterna- tionale
oster Private Offent- o ude- _tionale likviditet
P lige lagdelser likviditet!) ultimo?)
Milliarder kroner
1960 ........ - 0,4 0,2 0,0 0,0 -0,2 1,9
1961 ........ -0,8 0,4 0,2 0,0 - 0,2 1,7
1962 ........ - 1,7 0,3 0,4 0,4 -0,6 1,2
1963 ........ 0,2 0,5 0,8 0,2 1,7 2,9
1964 ........ - 1,4 0,3 0,8 1,1 0,8 3,7

Danmarks Nationalbank.

1y Ekskl. kursregulering.

%) Nationalbankens og bankernes nettovalutastilling, Nationalbankens guldbeholdning og
nettomellemveerendet med Den Internationale Valutafond.

Nationalbanken var steerkt kritisk over for udviklingen pé betalingsbalan-
cen og i lenninger og priser. Banken havde isar opmerksomheden rettet
mod den haje bygge- og anlaegsaktivitet, som man betragtede som arnestedet
for uligevaegtsproblemerne. For nationalbankdirektor Svend Nielsen, der
havde en fortid som forretningsfarer i Arbejdernes Andels-Boligforening og
dermed havde et ganske godt kendskab til byggebranchen, blev det ligefrem
en kaephest at pege pa de ulykker, der stammede herfra.

Indkomstpolitikken, i det omfang man kunne tale om en sadan, var 1 de
forste &r begranset til formaninger, som der til gengeeld var mange af.

Det blev under disse forhold en selvfalgelig opgave for pengepolitikken at
bidrage til at fjerne overeftersporgslen i ekonomien. I forste halvdel af
1960’erne var midlerne hertil diskontoen, dvs. rentepolitikken, likviditets-
politikken over for bankerne samt henstillinger til pengeinstitutterne om at
vise madehold i kreditgivningen.

Samtidig segte Nationalbanken i sine offentlige udtalelser og i sine for-
handlinger med regeringen at skabe forstaelse for en stabilitetsorienteret
pkonomisk politik.

Samarbejdet med regeringen

Det vigtigste forum for sddanne droftelser var de meder, som med visse mel-
lemrum eller ved specielle lejligheder blev aftholdt mellem Nationalbankens
direktion og en kreds af ministre, heriblandt statsministeren, finansministe-
ren, skonomiministeren og handelsministeren.

I begyndelsen af 1960 blev disse mader lagt ind 1 fastere rammer ved etab-
lering af de sakaldte topmeder, dvs. i princippet ménedlige meder, hvor ogsa
enkelte departementschefer normalt var til stede.
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Denne formalisering 14 helt pa linje med datidens samordningsbestraehel-
ser, som 1 1962 farte til oprettelsen af Det konomiske Rad. Samordning var
en markesag specielt for Det Radikale Venstre, og det var derfor helt natur-
ligt for skonomiminister Bertel Dahlgaard at skilte med denne ,,nydannelse”
ved Det Radikale Venstres grundlovsfest pa Krogerup Hgjskole i juni 1960%).

Det forste topmede fandt sted den 22. april 1960?). Der var naturligvis
samtidig hyppig kontakt pa minister- og embedsmandsniveau i konkrete sa-
ger og pa individuel basis.

Emnerne for maderne speendte vidt f.eks. fra gensidig orientering og vur-
dering af den generelle skonomiske situation til konkrete finans- og penge-
politiske spgrgsmal. Udviklingen i de internationale valutaforhold og betyd-
ningen heraf for den danske valutapolitik var ligeledes et hyppigt samtale-
emne.

Man befandt sig endnu i trekantregeringens tid, dvs. den regering, der
hvilede pa Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre og Retsforbundet. Efter
H. C. Hansens dad 1 februar 1960 blev Viggo Kampmann udnaevnt til stats-
minister, men beholdt samtidig finansministerposten indtil slutningen af
marts, hvor regeringen blev ommeableret. Ved denne lejlighed udnavntes
Kjeld Philip til finansminister. Han havde hidtil varetaget portefoljen som
handelsminister. Bertel Dahlgaard var som nzvnt gkonomiminister,

Samarbejdet foregik som altovervejende hovedregel i en fordragelig at-
mosfare, men indimellem opstod der spaendinger. Der kunne naturligvis vae-
re forskelle i opfattelsen af behovet for indgreb, men var der principper invol-
veret, kunne det sla gnister.

11960 opstod der fire episoder af denne art, oven i kebet nogenlunde sam-
tidigt, nemlig i manederne februar, marts og april.

Konflikt om obligationskob

De forste sammensted skyldtes regeringens enske om, at staten selv skulle
deltage i neutraliseringen af den likviditetsmeessige effekt af statens kasse-
overskud. Efter Nationalbankens opfattelse ville der i sa fald klart blive flyt-
tet greensepacle pa Nationalbankens bekostning. Staten enskede med andre
ord at drive rentepolitik, et domene, som Nationalbanken betragtede som
sit og derfor forsvarede med neab og klger.

Et par ar forinden havde man veeret pa kollisionskurs i en lignende sag.
Dengang var problemet pgf. 3 i lov om boligbyggeri af 27. december 1958.
Med denne bestemmelse fik finansministeren bemyndigelse til at foretage

1y Jf. referat i Skive Folkeblad den 8. juni 1960.
2y Mange ar senere antog samarbejdet mere uformelle former i skikkelse af frokostmeder i
Nationalbanken.
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opkeb og gensalg af obligationer inden for nettobelgb fastsat pa de arlige fi-
nanslove. Man gnskede hermed, som det blev sagt, at sikre mulighed for sta-
bile finansieringsvilkar for nybyggeriet.

Dette udleste en heftig reaktion fra Nationalbankens side. Banken fik for-
anlediget en vis opblgdning af det oprindelige forslag, og der blev fastlagt en
ramme for de mulige arlige opkeb pa 250 mill.kr. Rammen blev dog ikke ud-
nyttet, inden tidsfristen for bemyndigelsen udlgb i april 1963.

11960 opstod der tre lignende tilfeelde. Iszer Svend Nielsen tog disse forseg
ilde op. Han var tilhanger af et tettere og mere formaliseret samarbejde
med regeringen, men fandt det sa til gengeeld uforstaeligt, at regeringen
uden forudgéende konsultationer tog initiativer, der tradte Nationalbankens
pengepolitiske interesser for ner. Nogenlunde sadan udtrykte han det over
for de pagaldende ministre.

Ud over det formelle i sagen, dvs. spergsmalet om ,,retten’ til at optraede
pa obligationsmarkedet, var der samtidig principielle forskelle i opfattelsen
af rentens rolle.

Som neevnt var det Nationalbankens vurdering, at de skonomiske proble-
mer i veesentlig grad skyldtes den overophedede byggesektor, og at man der-
for ikke skulle sveekke renten som regulerende instrument. Regeringen, der-
imod, var optaget af at undgi stigning 1 arbejdslesheden, uanset den aben-
bare mangel pa arbejdskraft, og si derfor ikke med blide gjne pa tendenser
til rentestigning.

Tabel 2.2 Statens drifts-, anlegs- og kapitalbudget

Drllfts— o8 Kapital- Kasse-
Finansar ?;?gst- budget overskud
(april/april) 5°
Millioner kroner

1959-60 .. ... . 978 - 683 295
1960-61 .. ..o 1.138 - 792 346
1961-62 ... . 271 - 865 - 594
1962-63 ... 772 - 599 173
1963-64 .. .. 976 - 355 621
1964-65 ... o 1.324 - 202 1.122

Det (Jkonomiske Sekretariat, Statsfinanserne 1970-71.

Som det fremgér af tabel 2.2, havde staten kasseoverskud i alle arene med
undtagelse af finansaret 1961-62, og spergsmalet var, 1 hvilket omfang og pa
hvilken made den heraf folgende likviditetsopsugning burde imedegas.

Savel Viggo Kampmann som Kjeld Philip fandt det uanskeligt, at stats-
finanserne virkede renteforhgjende. Det var maske naturligt, at betalingsba-
lanceunderskuddet fik lov til at sl& igennem pa likviditetsforholdene, men det
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ville vaere for meget, hvis ogsa kasseoverskuddet gjorde det. Dette kunne und-
gas, hvis enten Nationalbanken eller staten kebte obligationer i markedet.

Denne tanke faldt imidlertid ikke i god jord i Nationalbanken, der fandt
en automatisk sammenkedning af kasseoverskud og obligationskeb forkert.
Beveegelser specielt i den lange rente kunne skyldes mange andre forhold end
endringer 1 likviditeten som folge af svingninger 1 statens kassestilling.

Banken henviste i stedet til sin almindelige likviditetspolitik, der om ned-
vendigt, kunne opfange for kraftig en stramning. Endvidere var man af prin-
cipielle grunde staerkt imod, at staten skulle engagere sig. Man fandt, at
dette ville veere et indgreb i Nationalbankens pengepolitiske rettigheder og
forpligtelser ifolge nationalbanklovens pgf. 1, hvorefter banken har til opgave
,,at opretholde et sikkert pengevacsen her i landet samt at lette og regulere
pengeomsztning og kreditgivning”.

Den forste konflikt af denne art opstod i forbindelse med Finansministeriets
planer om at f& genoptaget udstedelsen af skatkammerbeviser eventuelt suppleret
med udstedelse af andre korte statspapirer.

Staten havde tidligere udstedt skatkamnmerbeviser, men var ophert her-
med i november 1957. Nogle méneder senere opfordrede Nationalbanken fi-
nansministeren til at genoptage denne praksis, men det gnskede han ikke,
Dette var en medvirkende &rsag til, at Nationalbanken i juni 1958 begyndte
at udstede 3-maneders indlansbeviser.

Det initiativ, der nu foreld, havde imidlertid efter Nationalbankens opfat-
telse et rent pengepolitisk sigte og blev set som led i Viggo Kampmanns be-
straebelser pa at begraense Nationalbankens pengepolitiske opgaver. Natio-
nalbanken sogte derfor ved samtaler dels med Kampmann selv, dels med
gkonomiminister Bertel Dahlgaard at forpurre sagen, hvilket ogsa lykkedes.
En horingsskrivelse af 15. februar 1960 med udkast til lovforslag blev heref-
ter henlagt ubesvaret.

Det andet tilfeclde opstod ligeledes i februar 1960, da Nationalbanken be-
meerkede en péafaldende kraftig eftersporgsel i obligationsmarkedet. For at
undgé for abrupte kursstigninger intervenerede banken i markedet ved salg
af obligationer.

En undersogelse viste, at det var Postgiroen, der var keber via et hervaerende
vekselererfirma, vist nok R. Henriques jr. Nationalbanken blev ilde berart
over denne mangel pa koordination mellem offentlige instanser og rettede
omgaende en henvendelse herom til finansministeren. Viggo Kampmanns
umiddelbare reaktion var, at han intet kendte til sagen, men han ville forhg-
re sig hos Finansministeriets departementschef, Ejnar Dige, der sad i besty-
relsen for Postgirofonden. Nogle dage senere meddelte Viggo Kampmann
tilbage, at kebene var standset.
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Efter pres fra Nationalbanken kom der et meade i stand ind i marts med en
bredere kreds af ministre. Viggo Kampmann gav her en mere fyldig redego-
relse og udtrykte samtidig habet om, at medet matte blive optakt til regel-
meessige forhandlinger (jf. foran om topmederne), sdledes at regering og Na-
tionalbank fulgte samme linje 1 den gkonomiske politik.

Sagen affodte et sporgsmal i Folketinget til finansministeren af folketings-
medlem Poul Mgiller, Det Konservative Folkeparti, der gnskede at vide, om
ministeren havde varet bekendt med eller samtykket 1 Postgirofondens op-
kab af obligationer. Viggo Kampmann svarede, at han ikke for kebet havde
radfort sig med Nationalbanken, men ,,da vi s, at kebet pavirkede marke-
det, standsede vi det”. Og endvidere ,,Der er jo mange statsinstitutioner, der
keber obligationer fra tid til anden, og at forhandle med Nationalbanken om
enhver transaktion pa dette omrade tror jeg ikke vil veere praktisk. Med hen-
syn til Postgirofonden har vi aftalt med Nationalbanken, at kebene skal
foreg mere jeevnt i fremtiden’?).

Det tredpe tilfelde vedrerte ogsa regeringens enske om at fjerne trykket pa
likviditeten af statens kasseoverskud. Dette forte til, at staten 1 marts 1960 -
meget mod Nationalbankens vilje - fik bemyndigelse til ekstraordinzer ind-
frielse af statsgeelden med 250 mill.kr. ved opkeb af obligationer i markedet. Be-
myndigelsen, der blev givet ved et zendringsforslag til finansloven for
1960-61, blev gentaget i marts 1961 og i marts 1962, men gled derefter ud.

P4 foranledning af finansudvalget udtalte Nationalbanken sig ved hvert af
disse forslag om sit principielle syn pa sagen. Det blev herunder praciseret,
at likviditetsregulering péhvilede Nationalbanken ifelge nationalbankloven.

Endvidere henvistes der til bankens arsberetning for 1959, hvori det var
anfgrt: ,,Skulle der vise sig tegn til, at likviditeten er ved at blive utilstrackke-
lig, vil Nationalbanken gennem sin kreditgivning til pengeinstitutterne og sin
regulerende indgriben péa obligationsmarkedet afbgde dette. En sddan penge-
politisk indsats, der naturligvis mé tage hensyn til valutastillingen, kan smidigt
tilpasses den skiftende udvikling til sikring af investering og beskeeftigelse”.

Endelig blev det navnt, at sdfremt hensigten var at fa nedbragt statsgeel-
den, kunne Nationalbanken anbefale, at dette skete ved ekstraordinaere af-
drag pa statens reguleringskonto i Nationalbanken?).

1) TFolketingstidende 1959-60 11, sp. 4028-4031.

2) Statens mellemveerender med Nationalbanken blev forenklet pr. 31. marts 1960. Pr. denne
dato overfortes indestdendet pd ,,Finansministeriets konti i henhold til sarlige love”,
914 mill kr., til Finansministeriets lebende konto. Samtidig blev ,,Statens Reguleringskon-
to”, der repraesenterede den ikke afviklede del af udgifterne ved den tyske besettelse under
anden verdenskrig, og som oprindelig androg ca. 8 mia.kr., nedbragt med 44 mill.kr. til
2,8 mia.kr., og kontoen blev herefter betegnet som ,,Statsforskrivning i henhold til lov af
19. december 1959”".
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I'marts 1962 kunne Nationalbanken som et yderligere argument tilfgje, at
statsfinanserne ikke laengere virkede indskreenkende pa likviditeten, men
tveertimod foregende.

Under debatten i Folketinget den 22. marts 1961 om opkebsbemyndigel-
sens fornyelse (havde stadig form af zndringsforslag til finansloven) udtalte
folketingsmedlem Holger Brodthagen, Socialdemokratiet, at ,,aendringsfor-
slaget har den indirekte betydning, at Nationalbanken ved flere lejligheder i
fjor, da det kneb lidt med likviditeten, var villig til at ,,give pote”, og det er jo
ikke sikkert, at man ville have veeret sa villig, hvis man ikke netop havde haft
denne mulighed haengende over hovedet™?).

Kjeld Philip tog afstand fra denne formulering, idet han sagde: ,,Jeg foler
trang til at bemeerke, at dette er udtryk for en opfattelse, som jeg ikke helt sy-
nes svarer til det, der faktisk foreligger. Samarbejdet med Nationalbanken
har i det sidste ars tid - ogsa for den tid, men jeg kender maske mere til det i
det sidste &rs tid - veeret seerdeles godt. Der fores regelmeessige forhandlinger
med Nationalbanken og praktisk taget altid i en yderst venskabelig form og
med stor enighed om de pengepolitiske og i et vist omfang ogsé de finans-
politiske foranstaltninger, der traffes”.

Han tilfgjede: ,,Jeg skal gerne benytte lejligheden til at bekraefte det, jeg
fremhaevede over for Finansudvalget, nemlig at denne bemyndigelse kun vil
blive anvendt efter en forudgiende forhandling med Nationalbanken, og
denne forhandling vil komme til at omfatte savel belgbets starrelse som den
form, hvorunder opkebene vil finde sted”?).

At der var tale om en maerkesag for regeringen fremgar klart af de udtalel-
ser, der blev fremsat, efter at regeringen havde faet sit forslag igennem i
marts 1960.

Sével Svend Nielsen som Kjeld Philip deltog i Danmarks Sparekassefor-
enings arsmgde den 1. maj 1960. Mens Svend Nielsen var optaget af de for-
udgaende maneders valutatab og endnu en gang advarede imod, at efter-
spergslen fik lov til at lgbe labsk, beskeftigede Kjeld Philip sig - ifelge
referat i dagbladet Politiken den 2. maj 1960 - med den pengestramning, der
var i vente fra valutaunderskud og statsoverskud, og sagde: ,,I labet af et par
méneder kan disse kraefter blive si staerke, at der méa tages skridt i modsat
retning. Ikke 1 form af kreditlettelse, men for at modvirke noget af den
stramning, der sker af sig selv gennem valutanedgangen. — Selv om vi altsa
har nogle problemer ... kan jeg bedre lide de problemer, der skyldes for stor
beskaftigelse end dem, der skyldes for lille beskzeftigelse”. Han var i gvrigt
enig i, at yderligere forsgelse af forbruget ikke var pa sin plads.

Ved fremseettelsen af finanslovsforslaget for 1961/62 den 26. oktober 1960

1) Folketingstidende 1960-61, 2. samling I, sp. 2336.
2} Anf.st., sp. 2356-2357.
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kom Kjeld Philip igen ind p& denne problemstilling, idet han udtalte, at ,,Det
kasseoverskud, vi forventer nzeste ar, vil yderligere kunne fore til en stram-
ning af pengemarkedet. Selv om dette under de foreliggende gkonomiske
forhold ikke ubetinget kan anses for uheldigt, vil det dog nok veere rimeligt at
have dette forhold for gje og at vaere rede til en imodegéelse heraf, f.eks. ved
yderligere tilbagebetaling af statens obligationsgzeld til borgerne”?).

Bertel Dahlgaard anlagde samme linje i sin tale i Folketinget den 10. marts
1961 ved foreleggelsen af Den @konomiske Arsoversigt. Efter nogle be-
markninger om ngdvendigheden af at udvise et vist madehold i de skonomi-
ske dispositioner, om vaerdien af at sikre et omfattende bolighyggeri og om
indflydelsen af overenskomstforhandlingerne, udtalte han, at ,,Det vil vaere
af stor betydning at undga en stramning af den offentlige pengepolitik”?).

Disse gnidninger forsvandt efterhdnden. Nationalbanken beholdt det kor-
te pengemarked som sit domane, og der opstod et fornuftigt samarbejde om
Postgiroens obligationskeb. Og da opkegbsbemyndigelsen opherte, var dette
principielle sporgsmal ude af verden. Reelt blev betydningen lille. Af arkiv-
materiale i Nationalbanken fremgér det, at bemyndigelsen kun blev benyttet
i meget begreenset omfang, og - sa vidt det kan ses - kun i finanséret
1960-61.

Lysten til at tage livtag med Nationalbanken om dens serlige stilling i
samfundet var dog ikke overstaet hermed, jf. herom senere.

Den Kgl. Bankkommusseer

April-episoden, der var af en anden karakter end de gvrige, skyldtes regerin-
gens gnske om at zndre det ressortmeessige tilknytningsforhold for Den Kgl.
Bankkommisser. Sagen, som efterfolgende kan forekomme triviel, blev den-
gang betragtet med stor alvor, i hvert fald af visse kredse i Nationalbanken.

Det er Den Kgl. Bankkommissaers opgave at fore tilsyn med, at National-
banken opfylder sine forpligtelser ifslge nationalbankloven og de i henhold
til loven udfaerdigede bestemmelser. Den Kgl. Bankkommisszer forer forsee-
det i reprasentantskabet, og han har adgang til at deltage i bestyrelsens
meder og til at begzre sig oplysninger meddelt om bankens forhold i det om-
fang, han ensker dette. Der kan ikke treeffes afgerelser af seerlig vidtreek-
kende karakter i et bestyrelsesmede, hvor Den Kgl. Bankkommisszr ikke er
til stede, medmindre han forud er underrettet om, at sagen skal behandles pa
madet.

Endvidere skal Den Kgl. Bankkommissaer samt finansministeren oriente-

1} Folketingstidende 1960-61, 1. samling, sp. 662.
2) Folketingstidende 1960-61, 2. samling I, sp. 1998-1999.

26



Danskpengehistoriet - 1960-199( 2.1960-196¢

res forud for direktionens beslutning om diskontosendringer. Begge kan del-
tage 1 forhandlingerne herom, men uden at have stemmeret ved afgorelsen.

Alt dette fremgar af nationalbankloven af 7. april 1936 og af bankens reg-
lement af 1. april 1942,

Den Kgl. Bankkommisszar er saledes det formelle, politiske binde- og kon-
taktled mellem Nationalbanken og regeringen og derfor en for Nationalban-
ken vigtig person.

I begyndelsen af 1960 var Kjeld Philip som handelsminister tillige Kgl.
Bankkommisseer. Dette var helt i overensstemmelse med loven og mange-
arig praksis, men efter Viggo Kampmanns overtagelse af statsministerposten
blev der andret pa dette forhold. Som naevnt blev Kjeld Philip ved denne lej-
lighed udnaevnt til finansminister. Problemet var, at lovgivningen vedrg-
rende Nationalbanken samtidig blev overfort fra Handelsministeriet til Fi-
nansministeriet, sdledes at Kjeld Philip beholdt posten som Kgl. Bankkom-
misser.

Viggo Kampmann havde &benbart en fornemmelse af, at dette ikke ville
falde i god jord i Holmens Kanal. Han ringede til nationalbankdirektar
Svend Nielsen og orienterede ham om den trufne beslutning, men tilfgjede,
at han absolut var imod, at der skulle opsté yderligere konflikt med National-
banken.

Svend Nielsen tog det udadetil roligt, og det samme gjorde hans direktor-
kollega Frede Sunesen, hvorimod nationalbankdirekter S. Hartogsohn var
meget betzenkelig savel ud fra juridiske som historiske grunde. Han s for
sig en mangvre, der reelt ville indebare en zendring af nationalbankloven.
Nationalbankens formand, J. A. Kerbing, visse af repraesentantskabets med-
lemmer samt bankens bestyrelse blev involveret, men resultatet blev, at man
tog overflytningen til efterretning. Hvad kunne man naesten ellers?

Sagen forte til, at folketingsmedlem Henry Christensen, Vensire, den 20.
april 1960 rettede et spergsmal i Folketinget til statsministeren om grunden
til den trufne disposition, hvortil Viggo Kampmann bl.a. svarede, at zndrin-
gen var ,.foretaget med henblik pé at styrke samarbejdet mellem finansmini-
steren og Nationalbanken og vedrerer ikke Nationalbankens selvsteendige
stilling”’1).

Efter folketingsvalget 1 november 1960 gled Retsforbundet ud af regerin-
gen, og Viggo Kampmann dannede en socialdemokratisk-radikal regering. I
september 1961 trak undervisningsminister Jorgen Jorgensen og ekonomi-
minister Bertel Dahlgaard sig tilbage p4 grund af alder. I den rokade, der
fulgte, skiftede Kjeld Philip fra finansministerposten til posten som gkono-
miminister. Hans R. Knudsen rykkede fra Indenrigsministeriet til Finans-
ministeriet. Hilmar Baunsgaard udnevntes til handelsminister.

1) Folketingstidende 1959-60 III, sp. 4972.
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Kjeld Philip tog hvervet som Kgl Bankkommisszr med sig til Pkonomi-
ministeriet, hvor det siden kom til at hvile trygt og godt.

Likviditet og laneregler

Nationalbanken var ikke upavirket af de politiske onsker om dempning af
renten. For at afbede de veerste virkninger af likviditetsstramningen gen-
abnede Nationalbanken saledes i maj 1960 for pengeinstitutternes og fonds-
barsvekselerernes adgang til at belane bersnoterede vaerdipapirer i National-
banken. Endvidere blev Nationalbanken senere saerdeles aktiv ved interven-
tionskeb 1 obligationsmarkedet og skar dermed i realiteten toppen af
rentestigningen.

Med genindforelsen af beldning af obligationer opnéedes der en smidiggerelse
af de hidtil gaeldende laneregler samtidig med, at der blev tilvejebragt en til-
treengt forenkling. Lanereglerne var efterhanden blevet meget komplicerede
som folge af genbeléning af specielle kreditter, feks. eksportkreditter og
skibspantebreve samt i visse perioder byggeldn og kornlan. Det lykkedes for
en tid at {4 fjernet de fleste af disse selektive laneordninger.

Belaningsrenten blev fastsat til 1 pct. over diskontoen og belaningsprocen-
ten til 70 pct. af keberkursen. Obligationer udstedt af Finansieringsinstitut-
tet for Industri og Handvark, de tre nyetablerede boligfonde samt - fra ef-
terdret 1960 - Dansk Landbrugs Realkreditfond kunne som hidtil belanes til
85 pct. som en form for stette til disse nydannelser pa kapitalmarkedet?).
Som en generel regel blev det fastsat, at renten ligesom ved rediskontering af
veksler normalt skulle beregnes for en periode pa mindst 10 dage. Der blev
hermed sat en stopper for en for ivrig udnyttelse af den nye lanefacilitet.

Intradekreditter, der posteredes under kontokurant, var fortsat den foretruk-
ne laneform, jf. tabel 2.3. Disse kreditter, der var kortfristede lan pa veer-
dipapirer i forbindelse med pengeinstitutternes overfersel af skatte- og af-
giftsbetalinger mv. til statens lebende konto i Nationalbanken, forrentedes
med 1 pct. under diskontoen. Der kunne hejst 1anes et beleb svarende til de
pageeldende betalinger, og lebetiden kunne hgjst andrage to uger. De gun-
stige lanevilkar var kompensation for bankernes administrationsomkostnin-
ger ved modtagelse og viderebefordring af disse betalinger?).

Nationalbankens 91-dages indldnsbeviser, der som neevnt foran blev indfert i
1958, kunne kun erhverves af pengeinstitutter og fondsbersvekselerere, men
var ellers frit omsettelige. Bevisernes palydende rente blev fastsat under hen-
syntagen til savel indenlandske forhold som forholdene pa de internationale

1y Obligationer udstedt af Fergernes Realkreditinstitut kunne beldnes pa tilsvarende vilkér.
2) Intradeordningen blev i alt veesentligt ophaevet fra sommeren 1990.
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Tabel 2.3 Nationalbankens udldan

Veksler Léan pa Lan pa ll;ell.n pﬁ_ Konto-
pé ind- indlns- kredit- obugatt kurant Ialt
Ultimo landet beviser beviser oner og mv.
aktier
Millioner kroner

1959 ........ 37 185 e 0 300 522
1960 ........ 63 112 ° 70 339 584
1961 ........ 103 196 8 46 333 686
1962 ........ 176 324 8 157 427 1.092
1963 ........ 62 92 8 26 285 473
1964 ........ 154 116 17 169 357 813

Danmarks Nationalbank.
Anm.: Inkl. mindre belgb udlant til andre end banker og sparekasser.

pengemarkeder. De kunne belanes med 100 pct. til diskonto og var derfor
ligeledes hyppigt anvendt som likviditets- og beldningsobjekt.

I september 1960 blev der indfgrt en ordning, som skulle gore det lettere
for bankerne at finansiere store og lange eksportkreditter ved i Nationalban-
ken at fa dem konverteret til omsattelige, al Nationalbanken udstedte kredit-
beviser, der kunne salges 1 markedet eller belénes i Nationalbanken. Beviser-
ne, der daekkede den del af eksportkreditten, der afvikledes mere end to ar -
men hgjst fem ar - efter varens levering, fik en palydende rente pa oprindelig
5% pct. og kunne, efter nermere fastlagte regler, belanes i Nationalbanken
til 85 pct. af deres palydende. Kreditbevisordningen, der havde stor politisk
bevagenhed, fik ikke stgrre betydning i praksis.

Som naevnt benyttede Nationalbanken lejligheden til at slippe af med
nogle af de selektive beliningsordninger, men som altid, nar man fjerner begunsti-
gelser, kom dette ikke til at ga stille af. Mens eksportfinansieringen blev til-
godeset gennem kreditbevisordningen, og skibspantebrevene senere aflostes
af 1anemulighederne i Skibskreditfonden, blev landbruget forternet over Na-
tionalbankens afvisning af yderligere saerordninger.

I forfret 1960 gav banken afslag pd at indfere en almindelig adgang for
genbeléning af 1an til terkeramte landmeznd, og i efterdret afvistes en ord-
ning for genbeléning af bredkornslagre. I dreftelserne med Landbrugsmini-
steriet om disse spergsmal henviste Nationalbanken til, at tidligere tilsvaren-
de ordninger kun var blevet udnyttet i ringe omfang, og at der ikke var
grund til at forvente, at dette ville zendre sig i 1960. Der var i gvrigt tale om
finansieringsopgaver, som banker og sparekasser selv burde kunne klare.
Dette var en art subsidiaritetsprincip, som Nationalbanken lagde stor vaegt
pa. Landbrugsminister Karl Skytte og bag ham regeringen var enig i denne
vurdering.
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Efter saledes at have afvist landbrugets ensker, fremkom nationalbankdi-
rektor Svend Nielsen i en tale 1 Studenterforeningen den 28. november 1960
under titlen ,, Kan vi bevare de gode tider?”” ydermere med nogle kritiske be-
merkninger om de prisforhgjende virkninger af de korn- og smerordninger,
der var gennemfert for landbruget.

Dette blev for meget for landbrugets topfolk. I sin afskedstale ved Land-
brugsradets ordinzre halvirsmede den 14. december 1960 udtalte gardejer
Hans Pinstrup!), at det virkede skuffende, ,,at selv nationalbankdirektor
Svend Nielsen ikke synes at forstd hele landbrugssituationen, forholdene, vi
eksportmaessigt meder udadtil og omkostningsstigningerne indadtil. ... Vir-
kelighedsfjern ensketeenkning er farlig i en situation som den, dansk land-
brug befinder sigi”.

Et tilfzelde af en helt anden karakter opstod omkring arsskiftet 1960/61, da
Landmandsbanken kom ud for en kortvarig, men anstrengt likviditetsklemme.
Arsagen var, at trackkene pa bankens udlan foregedes kraftigt samtidig med,
at indldnene faldt. Altsa en situation, der nok kan give enhver bankleder kul-
degysninger.

Bankens forstedirektor, Poul Ingholt, henvendte sig i december 1960 til
Svend Nielsen og bad om en sarordning, hvad Nationalbanken ikke umid-
delbart var indstillet pd. Man henviste 1 stedet banken til at skaffe sig likvi-
ditet gennem rediskontering af en del af sin store vekselbeholdning. Dette
bred Landmandsbanken sig til gengeld ikke om. Rediskontering af veksler
skulle fremga af bankens offentliggjorte balance, og banken enskede ikke
som den eneste af de private hovedbanker at vise, at man matte g s& vidt
som til at anvende denne udvej. Nationalbanken gjorde det imidlertid til en
forudsatning for stotte, at banken forst gjorde brug af rediskonteringsmulig-
heden. Dette blev sa accepteret.

Selv om Landmandsbanken pé ingen made var i fare, fandt Nationalban-
ken det nedvendigt at give en orientering om sagen til finansminister Kjeld
Philip i hans egenskab af Kgl. Bankkommisszr og handelsminister Lars P.
Jensen som politisk ansvarlig for banklovgivning og banktilsyn.

P& baggrund af denne begivenhed henvendte Nationalbanken sig til Han-
delsministeriet og foreslog, at bankernes geld til Nationalbanken, der blev
,»,skjult” under passivposten ,,Indenlandske banker og sparekasser”, fremover
blev vist pi den offentliggjorte balance under ,,kreditter og 1&n”. Bankerne
havde i mange ar haft dispensation fra en gammel regel om, at ,,Indenlandske
banker og sparekasser” skulle opdeles i ,,indskud” og , kreditter og 1&n”.

Det var Nationalbankens opfattelse, at bankerne nappe ville have an-
spendt deres likviditet sa hardt, hvis denne sondring var blevet opretholdt og

) Blev aflost p4 formandsposten af folketingsmedlem, gardejer Anders Andersen.

30



Danskpengehistoriet - 1960-199( 2.1960-196¢

deres 1antagning saledes vist saerskilt. Bankerne strittede naturligvis imod.
De hazvdede, til dels med stgtte hos bankinspektar Arne Eken, at det var
vanskeligt at opstille fornuftige kriterier for en sddan opdeling.

Under et mede 1 Nationalbanken i februar 1961 erklzerede departements-
chef Otto Miiller og afdelingschef P. Villadsen, Handelsministeriet, sig prin-
cipielt enige i, at dispensationen, der var givet under andre forudsatninger,
burde ophaves. Dette skete herefter i maj 1961, dog med en vis overgangs-
ordning.

Som omtalt senere var pengeinstitutterne tilsyneladende indstillet pa at
imodekomme en stigende laneeftersporgsel, selv om dette medfarte en for-
ogelse af deres geeld til Nationalbanken, men galden skulle dbenbart helst
ikke fremsta alt for klart.

Nationalbankens obligationskeb var meget store i andet halvar 1962. Kebene be-
grundedes med likviditetsforholdene, der var blevet meget anspaendte som
folge af store nettoindbetalinger til statskassen, bl.a. fordrsaget af sesonmaes-
sige forhold. For at undga, at dette skulle medfere for stor en rentestigning,
gik Nationalbanken ind i markedet og kebte obligationer. Fra september til
december 1962 interveneredes for knap 400 mill.kr. I sidste kvartal svarede
kebene til ca. 40 pct. af den samlede nettoforggelse af obligationsmaengden.

Nationalbanken var ogsa meget aktiv pa obligationsmarkedet 1 1963 ved
kob henholdsvis salg, men nettokgbene blev vaesentlig mindre end éret for.

Regeringen var meget tilfreds med denne indsats, som ellers ikke fandt
nade for andres blikke. Inden for dagspressen var iszr Berlingske Tidende
kritisk. I en leder den 4. januar 1963 under overskriften ,,Ansvaret” hed det
bl.a.: ,,I Ipbet af tre méneder har Nationalbanken nu opkebt for 300 millio-
ner kroner obligationer. Og det spergsmal ligger maske nogen pa laben,
hvad bankens kommentar mon ville have vaeret, safremt det var staten, der
med tilsvarende obligationskeb havde fort en veesentlig del af de penge, der
nu opsuges over statsfinanserne, tilbage til omszetningen”.

Svaret er nzrliggende. Spergsmaélet var ikke, om der skulle kobes obliga-
tioner, men Avem, der skulle gore det.

Kassereservebestemmelser

I modsztning til mange andre lande rddede Danmark ikke over variable kas-
sereservebestemmelser. Dette fzltes som et savn i Nationalbanken, der derfor
i mange &r havde arbejdet pa at fa suppleret sit pengepolitiske beredskab
med virkemidler af denne art.

Kassereservebestemmelser var ikke et ukendt faenomen. De havde i form
af et tilleg til bankloven veret anvendt midlertidigt under og efter anden
verdenskrig som veern mod pengerigeligheden, og ved banklovsrevisionen i
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1954-56 forsggte Nationalbanken at {4 indfejet generelle regler herom 1i lov-
givningen. Dnsket blev i forste omgang imedekommet, men pa grund af po-
litisk modstand blev de i lovforslaget indfsjede kassereservebestemmelser
fjernet, hvorefter forslaget blev vedtaget i maj 1956 uden disse regler?!).

Nationalbanken holdt siden liv i spergsmalet. P4 baggrund af rigelige
likviditetsforhold i banksystemet blev det saledes i de afsluttende bemaerk-
ninger i bankens arsberetning for 1958 tilrddet, ,,at der tilvejebringes mulig-
heder for, at Nationalbanken kan variere kravene til banksystemets likvidi-
tet. Bestemmelser af denne art findes i nzesten alle andre lande med velorga-
niserede penge- og kapitalmarkeder”.

I 1962 fandt man tiden gunstig for et nyt fremsted. Anledningen var de
forhandlinger, der i efterdret 1961 var indledt om Danmarks tilslutning til
EF. Danmark havde sammen med en reekke andre lande?) oprettet Det Euro-
paiske Frihandelsomrade, EFTA, som tradte i kraft i maj 1960, men det 14 i
naturlig forlengelse af sigtet med EFTA, at Danmark sammen med Stor-
britannien og Norge aret efter sogte om medlemskab af EF.

I tilfzelde af et positivt udfald af disse forhandlinger skulle Danmark op-
fylde Feallesskabets kapitalliberaliseringsbestemmelser, der var mere vidt-
rackkende end de liberaliseringsforpligtelser, som Danmark havde pataget sig
ved sit medlemskab af OECD. EF’s regler var endvidere mere forpligtende.
Det var Nationalbankens opfattelse, at det ville veere uforsvarligt at ga ind i
Fzellesskabet uden at have samme pengepolitiske beredskab som andre EF-
lande.

Spergsmalet blev rejst pd et mede med regeringens gkonomiske ministre
den 28. juni 1962. Ministrene viste sig interesserede og anmodede om en
skriftlig henvendelse fra Nationalbanken om sagen.

Der blev herefter oversendt forskelligt materiale til Handelsministeriet,
bl.a. en grov skitse til forslag om variable kassereserver hvilende pé folgende
fem hovedprincipper: Satserne burde fastsazettes af Nationalbanken, reser-
vepligten skulle omfatte bade banker og sparekasser, men de forste 10
mill.kr. af det enkelte pengeinstituts forpligtelser skulle ga fri, reserverne
skulle i princippet beregnes af alle forpligtelser, de skulle indsecttes pa spe-
cialkonti i Nationalbanken, og de skulle beregnes med samme sats for alle
indenlandske forpligtelser, f.eks. varierende mellem 0 og 10 pct., med mulig-
hed for en hgjere sats for udenlandske forpligtelser.

Under de efterfolgende embedsmandsdrefielser under ledelse af departe-
mentschef Otto Miller blev det forste hovedprincip hurtigt pillet ud og er-
stattet af en regel, der overlod den formelle afgerelse til handelsministeren
,efter indstilling af Danmarks Nationalbank”. Ellers fulgte den skitse til lov-

1y Se Erik Hoffmeyer ,,Dansk Pengehistorie 1931-1960”, side 243 ff. og side 290 £f.
2) Norge, Sverige, Storbritannien, Jstrig, Schweiz og Portugal.

32



Danskpengehistoriet - 1960-199( 2.1960-196¢

forslag, der udarbejdedes i august, stort set Nationalbankens opleeg. Der
blev 1 den folgende tid arbejdet videre med spergsmalet, men planen stedte
som for ar tilbage igen pa politisk modstand.

Under en samtale i oktober 1962 med handelsminister Hilmar Bauns-
gaard blev det naevnt, at sagen havde vaeret dreftet med statsministeren og li-
geledes veeret genstand for en forelgbig behandling i regeringens skonomi-
udvalg. Da handelsministeren ansa det for tvivlsomt, om det efter det store
okonomiske forlig i juni 1962, jf. herom nedenfor, var hensigtsmassigt at
fremseette kontroversielle gkonomisk-politiske lovforslag nu, havde han faet
skonomiudvalgets tilslutning til at stille sagen i bero indtil videre. En kasse-
reservelov burde helst fremkomme som led i en storre helhed af lovforslag
med henblik pa fellesmarkedsproblemerne.

Efter yderligere pres fra Nationalbanken blev der lovet nye forhandlinger,
og i december foreld der et finpudset forslag til zndring af bankloven og spa-
rekasseloven. Det blev heri bl.a. praeciseret, at handelsministerens afgorelse
skulle ske pd grundlag af en af Danmarks Nationalbank afgivet indstilling og
efter forhandling med Danske Bankers Fallesrepraesentation respektive Dan-
marks Sparekasseforening.

Pengeinstitutterne, der blev inddraget i sagen i januar 1963, frarddede be-
stemt, at der genindfertes sadanne regler.

Regeringens stilling var praeget af dens snazvre parlamentariske grundlag.
Den narmeste fremtids skonomiske lovgivning kunne kraeve vanskelige for-
handlinger med oppositionen, og regeringen ville ngdig belaste situationen
ved lovforslag, der kunne vise sig at give politiske problemer. Venstres for-
mand, fhv. statsminister Erik Eriksen, blev af Jens Otto Krag citeret for at
skulle have sagt, at det var en stor sag pa niveau med sporgsmélene om lon-
ninger til arbejdere og tjenestemzend, skattelettelser og stotte til landbruget.

Der var ogsé kredse, der i en liberalisering af kapitalimporten gjnede mu-
lighed for en renteseenkning, som de nedig si forpurret ved anvendelse af
kassereservebestemmelser.

Sagen faldt reelt til jorden, da den franske prasident, Charles de Gaulle,
ved en pressekonference i Paris den 14. januar 1963 blokerede for Englands
og dermed i realiteten ogsé for Danmarks optagelse i EF.

P34 et mode med de gkonomiske ministre 1 februar 1963 gav handelsmini-
ster Hilmar Baunsgaard udtryk for, at sagen ikke var henlagt, men , lagt til
side”.

Pengepolitisk stramning

Som navnt var efterspergselspresset i gkonomien stort, og der var tydelige
tegn pa uligevaegt. Det var derfor Nationalbankens opfattelse, at der var be-
hov for en generel skonomisk-politisk stramning.
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I forste omgang fandt Nationalbanken ikke forstaelse herfor. Regeringen
var opmarksom pa, at det kunne ga galt, men var mest optaget af de lyse
sider ved udviklingen. Danmark havde behov for investeringer, og beskafti-
gelsen havde hgj prioritet.

At samme hensyn ogsa 14 Nationalbanken pa sinde, fremgér af bankens
arsberetninger fra disse &r og af andre offentlige udtalelser fra bankens side.
I sin tale i Studenterforeningen i Kgbenhavn den 28. november 1960 place-
rede nationalbankdirektor Svend Nielsen saledes beskeftigelsen overst pa
gnskelisten hurtigt efterfulgt af stabile priser. Arbejdslashed blev karakterise-
ret som et menneskeligt onde og meningsles ud fra et skonomisk synspunkt.
Begge mal, hoj beskzftigelse og stabile priser, var sa vigtige opgaver, at man
matte vere villig til at tage de midler i brug, der skulle til for at lose dem,
ogs4, som han udtrykte det, de upopulere.

Hans opskrift var, at det private forbrug skulle holdes nede ved hjelp af
statsfinanserne, staten selv skulle veere papasselig med udgifterne, og ind-
komsterne i samfundet skulle afpasses efter stigningen i produktionen.

Da Nationalbanken ikke vandt gehor for sin vurdering, fandt man det i
januar 1960 nedvendigt selv at skride til handling. Dette skete 1 form af en
diskontoforhajelse fra 5 til 5% pct. med virkning fra den 26. januar 1960. For-
hojelsen kom kun fire maneder efter den forrige justering fra 4% til 5 pct. i
september 1959. Nationalbanken havde dengang vzret indstillet pé en stig-
ning pa 1 pct., men efter indtreengende henstilling fra regeringen havde man
ngjedes med % pct., men sd samtidig gjort opmerksom pa, at denne be-
greensning kunne gere en ny forhgjelse pékraevet senere hen.

Dette tidspunkt var nu kommet. Eftersporgsclspresset var uformindsket
staerkt, og udviklingen pa betalingsbalancen og i valutastillingen gik klart
den forkerte vej. Endvidere var diskontosatserne omkring nytar 1960 blevet
forhgjet i en rakke lande, senest i Sverige og England. Under de friere
handels- og betalingsforhold kunne denne internationale rentestigning ikke
lade Danmark uberort.

Diskontoforhgjelsen kom bag pé regeringen. Samme dag, som National-
banken havde truffet sin beslutning, var der mode mellem Nationalbankens
direktion og de gkonomiske ministre, som indledte modet med at sperge,
hvad man kunne gore for at modvirke den forventede stramning af likvidite-
ten. P4 baggrund af det budgetterede statslige kasseoverskud og et forventet
valutaunderskud ville likviditetsforholdene efter regeringens sken blive for-
ringet med et belgb i storrelsesordenen 1 mia kr. Dette var for meget, og en
narliggende modforholdsregel ville vaere, at enten Nationalbanken eller sta-
ten kebte obligationer i markedet, altsd det stadigt tilbagevendende tema.

Det var ikke just dette, Nationalbanken var kommet for at diskutere. Da
ministrene erfarede Nationalbankens beslutning, var deres forste reaktion,
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hvordan diskontoforhgjelsen ville blive opfattet politisk, specielt om den
kunne bruges af oppositionen som argument for lempelse af finanspolitik-
ken. Jkonomiminister Bertel Dahlgaard s& gerne, at Nationalbanken adva-
rede mod sddanne lempelser. Han var bange for, at oppositionen med den,
som han udtrykte det, vanvittige VK-plan!) ville sige: ,,Nu har vi faet dis-
kontoforhgjelse, sa kan vi nedsztte skatterne”. Finansminister Viggo Kamp-
mann mente dog, at tidspunktet for diskontoforhgjelsen var ganske godt.

Ministrene stottede steerkt, at Svend Nielsen i sine efterfolgende offentlige
kommentarer ville understrege behovet for en fortsat stram finanspolitik.

Dette var der ogsa god grund til, for uanset regeringens enske om at fast-
holde finanspolitikken blev der reelt gennemfort lempelser. Med udskriv-
ningsloven for 1960-61, der vedtoges i marts 1960, blev skattesatserne saledes
nedsat med en betydelig lempelse af indkomstbeskatningen til folge. Pa
grund af stigningen i indkomsterne og det ogede forbrug kunne det statslige
overskud dog opretholdes uzndret.

Det Ukonomiske Sekretariat skrev herom i Jkonomisk Oversigt, marts
1961, side 31: ,,En vaesentlig del af indtaegtsstigningen skyldes dog, at afgif-
terne vil indbringe mere som folge af storre forbrug, og det uzendrede over-
skud pad budgettet tilslarer saledes, at de finanspolitiske beslutninger med
hensyn til skatter, lonninger og andre udgifter virker fremmende pa efter-
spergselen”.

Det samme gentog sig i marts 1961, men denne gang ledsaget af en vold-
som forggelse af statsudgifterne i 1961-62, hovedsagelig forirsaget af en reek-
ke nye love og bevillinger fra sommeren 1960 og fremefter. Der indtraf her-
ved et kraftigt omslag i den statsfinansielle situation. Som det blev sagt ved
en bestemt lejlighed, ,,man skulle tro, at bunden i statskassen var lavet af
hensetrad”.

Hovedtreekkene fremgar af den foranstdende tabel 2.2, der viser, at kasse-
overskuddet i 1960-61 pa ca. 350 mill.kr. svingede om til et kasseunderskud i
1961-62 pa naesten 600 mill kr.

Ud over diskontoforhgjelsen fandt Nationalbanken det i maj 1960 ngdven-
digt at rette en indtrengende opfordring til pengeinstitutierne om at vise tilbage-
holdenhed med ydelse af 14n, specielt forbrugsbetonede kreditter.

Denne appel kom samtidig med genabningen af adgangen til belning af
veerdipapirer. Som neevnt var et af formalene hermed at dempe tendensen
til stigning i obligationsrenten, men samtidig skulle bankerne altsa holde sig

1) Venstre og Det Konservative Folkeparti havde fremsat forslag om nedszttelse af indkomst-,
formue- og ejendomsskatterne til staten i 1960-61 med 662 mill.kr., mod til gengzld aget
veegt pa pengepolitikken. Forslaget blev den 18. februar 1960 afvist i Folketinget af rege-
ringspartierne med statte af fhv. finansminister Thorkil Kristensen, der hermed brad med
sit parti, Venstre. Folketingstidende 1959-60, sp. 3101-3187.
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i skindet som en slags modveegt til den af politikerne iveerksatte stigning 1
eftersporgslen.

Under droftelserne med regeringen gav ministrene udtryk for en vis be-
kymring over uroen pa arbejdsmarkedet, herunder de mange ulovlige strej-
ker. Der blev da ogsa truffet visse forholdsregler mod den - efter de flestes
opfattelse - for haje byggeaktivitet, men herudover fandt man ikke anled-
ning til at gere noget.

Den politiske stemning var praget af, at der ventedes valg til efteraret, og
dette blev ogsa tilfzldet. I sin &bningstale til Folketinget tirsdag den 4. okto-
ber 19601) sluttede statsminister Viggo Kampmann med at udtale, at rege-
ringen agtede at indstille til Kongen, at der blev udskrevet valg til Folketinget
til afholdelse den 15. november 19602). Han udtalte samtidig et enske om, at
de kommende overenskomstforhandlinger ,,kan feres til afslutning med et
resultat, der kan sikre ro pa arbejdsmarkedet og opretholde balancen i sam-
fundsegkonomien”.

Dette gnske blev ikke opfyldt, og da der i det tidlige forar 1961 kun blev
gennemfort nogle fa afgiftsforhgjelser, som formentlig ikke havde storre ef-
tersporgselsbegreensende virkning, s& Nationalbanken sig nedsaget til at
stramme pengepolitikken yderligere.

I april 1961 forhejedes renten for lin pd verdipapirer fra 6% til 7 pct. Dette
skridt fulgtes op med en diskontoforhajelse den 23. maj 1961 fra 5% il 614 pct.

Der havde forinden, pinselardag den 20. maj, vaeret mede mellem statsmi-
nisteren, finansministeren, skonomiministeren og Nationalbankens direk-
tion. Det anede ministrene, hvad der var pd vej. Mens Kjeld Philip havde
foretrukket en forhgjelse pad en halv procent, stgttede Viggo Kampmann
stzerkt, at diskontoen blev haevet med en hel procent, og det burde ske straks.
Det var gnskeligt, at befolkningen blev vakket (!). Han gav i evrigt udtryk
for den opfattelse, at genopretning af statsoverskuddet métte vaere hoved-
midlet. Bertel Dahlgaards reaktion var, at ndr man ikke vil here, m4 man
fole. Han var ganske enig med Viggo Kampmann. I samtalerne med Natio-
nalbanken var holdningen saledes totalt zendret.

Det var derfor en stor skuffelse for banken og formentlig ogsé for andre, at
Viggo Kampmanns &bningstale i Folketinget den 3. oktober 1961°) intet in-
deholdt om en forestdende finanspolitisk stramning. Nationalbanken fandt

1) Folketingstidende 1960-61, 1. samling, sp. 1-22.

2) Efter valget dannede statsminister Viggo Kampmann en regering baseret pd Socialde-
mokratiet og Det Radikale Venstre. Retsforbundet gled ud af Folketinget ved valget. Det
samme gjorde Danmarks Kommunistiske Parti. Socialistisk Folkeparti kom ind med
11 mandater og De Uathangige med 6 mandater.

%) Folketingstidende 1961-62 1, sp. 1-24.
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det folgelig nodvendigt umiddelbart efter at rette endnu en henstilling til banker
og sparekasser om at veere tilbageholdende med ydelse af 1an og at give henven-
delsen eftertryk i form af en antydning om, at blev der ikke holdt igen med
udlanene, kunne det blive ngdvendigt at skeerpe holdningen til bankernes
lantagning i Nationalbanken. Selv om sparekasserne ikke matte lane i Natio-
nalbanken eller i udlandet, blev ogsé de omfattet af henstillingen.

Kjeld Philip, der i mellemtiden var blevet skonomiminister, erklaerede sig
seerdeles tilfreds med dette initiativ. Pengeinstitutterne derimod mente ikke,
at der kunne opnas meget ved en mere restriktiv kreditpolitik, men deres or-
ganisationer sluttede dog op bag Nationalbankens opfordring.

Endelig strammedes i februar 1962 reglerne for belaning af borsnoterede obligatio-
ner. Belaningsprocenten nedsattes 1 to tempi fra 70 pct. til 50 pct. I et forud-
giende mede med ministrene havde Viggo Kampmann givet udtryk for, at
der forst kunne ventes forslag om en finanspolitisk stramning omkring 1.
april 1962, men han forudsa vanskeligheder. Venstre og Konservative var for
tiden ikke lette at tale med, og det kunne ikke nytte at forsege pa at gennem-
fore noget ved hjelp af ,,Aksel Larsen-folkene”.

Svend Nielsen reagerede ved at sige, at Nationalbanken s& matte fore-
tage endnu en stramning. Da direktionen efter omstaendighederne ville
foretrackke, at man ikke endnu en gang forhgjede diskontoen, og da det var
Nationalbankens indtryk, at regeringen ville finde en sddan forhgjelse ube-
hagelig, valgte man i stedet at stramme reglerne for belaning af veerdipapi-
rer.

Oms og helhedslpsning

Efterhanden kom det imidlertid til at sta klart, at der matte ske noget. Over-
enskomstresultatet i foraret 1961 var ikke blevet, hvad man havde habet pa,
valutareserverne var faldende og statsfinanserne pa vej mod underskud.

Regeringen havde offentligt stottet pengepolitikken, ikke fordi man satte
pris pa et hgjt renteniveau, men fordi man i renten s et nedvendigt forste
veern mod valutasvind og samtidig en laftestang for vedtagelsen af de for-
slag, man selv var pd vej med. Blev disse forslag gennemfert, kunne man
derefter hibe pa en lettelse af renteforholdene.

Dette blev sagt meget direkte af Kjeld Philip i en kronik i dagbladet Politi-
ken den 19. august 1961. Efter at have omtalt den ,,investeringshaammende”
rente, fortsatte han: ,,Vil vi bort herfra, mé vi anvende finanspolitiske ind-
greb, ikke alene til at afbede faldet i valutareserverne, men ogsa til at aflaste
pengepolitikken. De finanspolitiske indgreb skal forst og fremmest tjene til at
muliggoere en lavere rente end den, vi nu lider under”.

I sin nytarstale den 1. januar 1962 appellerede statsminister Viggo Kamp-
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mann til politisk samarbejde om lgsning af de skonomiske problemer. Opga-
ven var at bremse, ikke at standse den skonomiske veekst.

I et interview med Kristeligt Dagblad den 13. januar 1962 gjorde Kjeld
Philip sig til talsmand for en skatteomlagning med hovedveaegt péd omsect-
ningsskat, og ifelge Skive Folkeblad den 27. januar 1962 gav han senere pa
maneden udtryk for, at man matte arbejde hen imod en diskontosenkning
gennem et bredt forlig om en stor skattereform.

I vinterhalvaret 1961-62 blev der gennemfort visse afgifts- og takstforhgjel-
ser, men det var forst i marts 1962, at der blev lagt op til indgreb af betydeligt
omfang. Dette skete ved fremsattelsen af lovforslaget om indferelse af en
omsatningsafgift (oms) i detailleddet pa 5 pct.

Forslaget faldt imidlertid. Venstre og Det Konservative Folkeparti en-
skede, at omsen skulle ligge i engrosleddet, og at der skulle gores vaesentlige
undtagelser, bl.a. for fadevarer. Samtidig faldt de skattelempelser, der var
indregnet i forslaget til udskrivningslov for 1962-63.

Det lykkedes et par méneder senere at fa et forlig i stand mellem de fire
gamle partier - Socialdemokratiet og Det Radikale Venstre samt de to oppo-
sitionspartier Venstre og Konservative - og i juni 1962 vedtoges herefter lov
om almindelig omsetningsaferft pa 9 pet. i engrosleddet for de fleste varer med
levnedsmidler og braendsel som de vigtigste undtagelser. Sammen med en
opadgdende justering af visse punktafgifter tradte forhgjelserne i kraft den
1. august 1962.

Endvidere gennemfertes visse begreensninger i de offentlige udgifter, fi-
nansministeren bemyndigedes til at optage to preemieobligationslan, der blev
givet udvidet adgang til tegning af indekskontrakter, og der dbnedes op for
lejeforhajelser ved genudlejning.

Det blev ansléet, at forliget ville medfere et kasseoverskud i 1962-63 pa ca.
500 mill.kr. mod et tilsvarende underskud aret for. Overskuddet skulle an-
vendes til afskrivning pa statens faste geeld til Nationalbanken. Indgrebene
satte ikke noget staerkt praeg pa den skonomiske udvikling for 1962 som
helhed.

Forliget fik en ,,krusedulle” i forhold til Nationalbanken. Efter dets indga-
else gjorde handelsminister Hilmar Baunsgaard banken opmacrksom pa, at
den sene ikrafttraeden af omsen var i feerd med at saette en hamstringsbelge 1
gang. Han henstillede, at man segte at forma pengeinstitutterne til at af-
holde sig fra at yde lan til dette formal.

Dette var Nationalbanken ikke meget for som folge af de mange andre fi-
nansieringsmuligheder, der foreld, men accepterede alligevel. Efter dreftel-
ser med de to organisationer blev resultatet en indtraeengende henstilling fra
Nationalbanken om, at der fra bankers og sparekassers side ,,gores, hvad go-
res kan for at undgd, at unormale indkeb finansieres ved kredit”.
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Indgrebene tog navnlig sigte pa at fd fjernet efterspergselspresset gennem
genopretning af statens overskud og ved stramning af byggepolitikken. Tilbage
stod indkomstudviklingen, som efter forlgbet af overenskomstforhandlingerne i
foraret 1961 og de mange krav om kompensation gav noget at teenke over.

Sidelebende med overvejelserne om den finanspolitiske stramning foregik
der derfor en diskussion om dette problem, indimellem ved anvendelse af en
symbolik, der gav debatten et anekdotisk skaer, men ogsé krydret af vurde-
ringer, der var ganske rammende.

I en tale i Arhus den 1. maj 1961 gav Viggo Kampmann udtryk for, at der
ikke blev mere at spise, fordi man gav alle omkring grodfadet en storre ske at
spise med. Holger Brodthagen, Socialdemokratiet, udtalte en uges tid senere
1 Folketinget, at landet var ved at blive en galeanstalt!). Viggo Kampmann
kvitterede med folgende bemaerkning til dagbladet Aktuelt den 18. maj 1961:
,,Hvis Danmark i dag er en galeanstalt, s& skyldes det, at mennesker normalt
er gale”. I et interview med B.T. den 15. februar 1962 gav Holger Brodtha-
gen udtryk for, at det var blevet endnu veerre siden hans bemeerkning i Folke-
tinget 1 fjor. Der kommer nye krav fra alle sider. Ingen har mod til at sige
stop. ,,I stedet folger man denne parole: Jensen stem pa mig, sd pynter jeg
juletraeet”.

Ogsa professor Erik Hoffmeyer var kritisk. I en kronik i Berlingske Ti-
dende den 28. marts 1962 udtalte han bl.a., at ,,fuld beskzftigelse kreever en
anden mentalitet, end vi er vant til, og sterre modenhed hos vore organisa-
tioner og i Folketinget”.

Nationalbankdirektor Svend Nielsen tog temaet op i et foredrag den
17. oktober 1962 i Handelsstandens Klub af 1841, hvor han om indkomstkap-
lobet sagde, at ,,kompensation” sd ud til at skulle blive Danmarks hoved-
erhverv.

De videre politiske bestracbelser gik ud pa at f4 gjort noget ved denne sag.
Ved Folketingets abning den 2. oktober 1962 betegnede statsminister Jens
Otto Krag det som en hovedopgave at styrke genopretningspolitikken. ,,Med
dette formal vil regeringens politik tage sigte pa at fastholde og fortsette den
linje, som er aftalt ved forliget om den skonomiske politik’’?).

I november 1962 forelagde Kjeld Philip en ekstraordinzer skonomisk halv-
drsoversigt og advarede 1 sin redegerelse til Folketinget mod en ,,ny ind-
komstbelge med pafelgende svackkelse af konkurrenceevnen séavel pa eksport-
markederne som pa vort stadig mere abne hjemmemarked ...”’%).

1y Skete den 9. maj 1961 i forbindelse med behandlingen af et lovforslag om statslan i udlan-
det. Folketingstidende 1960-61, 2. samling II, sp. 3449.

2) Folketingstidende 1962-63 I, sp. 1-28. Jens Otto Krag efterfulgte i september 1962 Viggo
Kampmann som statsminister. Per Hakkerup blev udenrigsminister. Efter Hans R.
Knudsens dad i november 1962 udnzvntes Poul Hansen til finansminister.

3} Yolketingstidende 1962-63 I, sp. 1374.
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Ligeledes i november 1962 gav Nationalbanken et lille bidrag ved i en
skrivelse til Danske Bankers Fecllesrepraesentation at henstille, at bankerne
undlod at betale hajere udbytte for 1962 end for det foregéende ar. Falles-
repraesentationen tilsluttede sig henstillingen, og i nytarsmederne med ban-
kerne et par maneder senere udtrykte Nationalbanken tilfredshed med
denne positive reaktion. Ykonomisk var dividendestoppet ikke af stor reekke-
vidde, men psykologisk og politisk tillagde Nationalbanken det stor betyd-
ning. Det var ogsa tilfredsstillende for banken, at formanden for Industrira-
det, direktor J. C. Thygesen, udsendte en lignende appel til industrien.

I midten af januar 1963 fik statsministeren principiel tilslutning fra de fire
gamle partier til en Aelhedslosning af de skonomiske problemer. Méaneden efter
gik overenskomstsituationen i hardknude, og forligsmanden meddelte stats-
ministeren, at han ikke s sig i stand til at stille meeglingsforslag. Regeringen
offentliggjorde sin plan f& dage senere.

Planen, der gennemfortes i marts, indeholdt folgende hovedelementer: De
kollektive overenskomster forleengedes for to ar, der indfartes et midlertidigt
pris- og avancestop fra 25. februar 1963, aktieselskabernes udbytter begraen-
sedes, der indfertes en generel huslejekontrol, lovgivningen vedrgrende sta-
tens stotte til landbruget viderefortes, der opkreevedes en bunden opsparing
for skattedret 1963-64, og udskrivningsloven for skattearet 1963-64 gennem-
fortes med de nedsattelser 1 skattesatserne, der aftaltes ved det skonomiske
forlig i forsommeren 1962.

Forslaget om forleengelse af arbejdsmarkedets overenskomster vedtoges
med et knebent flertal. Bl.a. Venstre og Konservative stemte imod til stor for-
trydelse for Jens Otto Krag. Under 3. behandlingen den 12. marts 1963 ret-
tede han skytset mod oppositionen med felgende ord: ,,Hvad er det, denne
forenede opposition er enig om, denne forening, hvor vi finder det zrede
medlem hr. Aksel Larsen i1 varm forbredring med de konservative, venstre
og de uafheengige? Hvad star disse fire forenede oppositionspartier for? Svaret
er desverre, at de ikke star for noget positivt; de er enige om at ga imod rege-
ringens helhedslosning, men de er ikke enige om noget at satte i stedet”?).

De ovrige lovforslag blev vedtaget med veesentligt sterre flertal.

En anden vigtig politisk begivenhed var folkeafstemningen den 25. juni
1963 om 4 af de 7 jordlovsforslag, som Folketinget havde vedtaget den 31. maj.
De 4 forslag faldt med et brag ved afstemningen.

Omsen og helhedslesningen mv. satte sig efterhanden tydelige spor i den
skonomiske udvikling. Der indtraf en opbremsning i den skonomiske veekst,
uden at det gik voldsomt ud over beskaeftigelsen. Samtidig opnaedes der en

1} Folketingstidende 1962-63 III, sp. 4042,
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markant forbedring af betalingsbalancen, prisudviklingen stabiliseredes, og
udviklingen i statsfinanserne vendte, siledes at der pa ny blev overskud.

Der var hermed lagt op til en pengepolitisk lempelse, og en sddan kom ogsa.

Pengeinstitutternes likviditet styrkedes i 1963 med ca. 800 mill.kr. som fal-
ge af en kraftig forbedring af de samlede valutareserver. P4 baggrund af den
balance, der var blevet tilvejebragt i skonomien, forsegte Nationalbanken
ikke at impdegd denne udvikling. Det spillede ogsa en rolle, at stignings-
takten 1 bankernes udlan neesten halveredes.

I august 1963 nedsatte Nationalbanken diskontoen med % pct. til 6 pct.
og i november yderligere til 5% pct.

Bankers og sparekassers indlansrenteaftale kom i denne forbindelse ind i
billedet. Direktaren for Tilsynet med Banker og Sparekasser, Erling Svein-
bjernsson, var som monopolmyndighed ikke velvillig stemt over for denne
aftale, og da Nationalbanken i nogen grad delte hans betankeligheder, hen-
stillede Nationalbanken efter diskontonedsattelsen i august til pengeinstitut-
terne ikke at revidere indlansrenteoverenskomsten for efter nzermere for-
handling med Nationalbanken.

Disse forhandlinger fandt sted nogle fa dage senere med reprasentanter
for Danske Bankers Fellesrepreesentation og Danmarks Sparekasseforening,
herunder de to organisationers formand, bankdirekter Henning Hoffmann
og sparekassedirektor O. Blinkenberg Nielsen. Resultatet blev, med direktor
Sveinbjornssons billigelse, en reduceret nedszttelse af visse indlansrentesat-
ser, sdledes at der skete en indsnzevring af pengeinstitutternes rentemarginal.

Diskontonedsattelsen i august blev ledsaget af en advarsel om, at Natio-
nalbanken ville treeffe szerlige forholdsregler over for banker, som bragte sig i
en likviditetsmaessigt udsat stilling ved gennem serlig stor og langvarig lan-
optagelse i Nationalbanken at skabe mulighed for et unormalt hgjt udlans-
niveau. Denne advarsel blev gentaget ved nytarsmederne med pengeinstitut-
terne i januar 1964,

I de afsluttende bemarkninger i Nationalbankens arsberetning for 1963
advarede banken endvidere imod fornyet pres i gkonomien, men var ellers
godt tilfreds med den forbedring, der var tilvejebragt. Denne tilfredshed
kom til udtryk i en bemeerkning om, at der i 1963 for forste gang siden 1959
pa samme tid var hgj beskaftigelse, relativt stabile priser og ligeveegt i uden-
rigsekonomien.

Dette glade budskab fik ikke lang levetid.

Fortsat uligevegt

I 1964 gik det igen den forkerte vej - set fra et balancesynspunkt. Efter-
spargslen steg pa ny, og bruttonationalproduktet kom op i en veekstrate, der
var stgrre end i de store vakstar 1959-62. Baggrunden var en kraftig for-
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ogelse af pdbegyndelserne af nyt boligbyggeri, en steerk stigning i erhvervsin-
vesteringerne og en forggelse af det private forbrug. Ledigheden faldt pa ny,
og der viste sig atter mangel pa arbejdskraft p4 mange omrader.

Dette gav grobund for et fornyet pres pa lenninger, avancer og priser, og
betalingsbalancen forveerredes merkbart. Fra et lille plus i 1963 blev resulta-
tet pa de lobende poster et minus i 1964 pa 1,4 mia.kr.

De offentlige finanser virkede efterspergselsfremmende som folge af en
kraftig stigning i udgifterne, men der blev kun gennemfert mindre modfor-
holdsregler. I februar 1964 forhgjedes en reekke forbrugsafgifter. Efterfolgen-
de gennemfortes der visse begransninger pa bygge- og anlegsomridet.
Endelig suspenderedes kommuners og koncessionerede selskabers adgang til
at optage 1an i udlandet.

Bankernes likviditet forringedes, men alligevel steg deres udlan kraftigt. I
april 1964 lod Nationalbanken de tidligere advarsler mod for sterk udléns-
stigning pa basis af 1antagning i Nationalbanken folge op af samtaler med indio-
duelle banker, ogsé kaldet ,forhandlinger under fire gjne”. Laneadgangen i
Nationalbanken skezerpedes med undtagelse af visse laneformer, og hoved-
bankerne blev anmodet om at pase, at provinsbankernes lantagning i Natio-
nalbanken ikke blev overflyttet til dem.

P4 denne baggrund blev 12-15 banker orienteret om, at de i for lang tid og
i for stort et omfang havde gjort brug af Nationalbankens lanefaciliteter.
Bankerne tog denne besked til efterretning med nogenlunde sindsro og lo-
vede at holde igen.

Aktionen gav dog anledning til en vis bekymring i provinsbankkredse.
Som folge heraf kom reprasentanter for Provinsbankforeningens ledelse
med bankdirektor Gunnar Holm, Veile Bank, i spidsen til mede i National-
banken, hvor de fik en uddybende forklaring.

I sin tale p4 Provinsbankforeningens drsmede den 24. maj 1964 gav natio-
nalbankdirektor Svend Nielsen en yderligere orientering. Han péapegede, at
bankerne gennem den kraftige udlansekspansion i 1960-62 havde bidraget til
den uheldige skonomiske udvikling i disse ar. Dette matte ikke gentage sig.
Provinsbankforeningens formand mente dog fortsat, at det var forkert at pa-
lzegge bankerne et selvsteendigt ansvar for den gkonomiske udvikling.

Det naeste skridt var en diskontoforhojelse 1 juni 1964 med 1 pct. til 6% pct.
Problemet var tidspunktet. Regeringen blev underrettet om bankens hen-
sigt i begyndelsen af juni, men statsminister Jens Otto Krag var alt andet
end glad ved udsigten til denne markering. Han havde allerede i april til-
kendegivet, at regeringen ville udskrive valg til Folketinget til afholdelse
den 22. september, og en diskontoforhgjelse inden da ville komme meget
ubekvemt. Han mente, at man ved at vente maske kunne fa nye oplysninger
om udviklingen i ekonomien, der ville gore dette skridt unedvendigt.
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De efterfolgende overvejelser forte til, at offentliggerelsen blev udskudt,
indtil der foreld udenrigshandelstal for april méned. Der blev indimellem -
af departementschef Erik Ib Schmidt ~ arbejdet med et udkast til udtalelse af
statsministeren gaende ud pa, at regeringen var enig. Diskontoforhgjelsen
gennemfortes herefter den 10. juni 1964 (med virkning fra 11. juni) samtidig
med offentliggorelsen af udenrigshandelstallene, der som ventet blev meget
darlige. Da statsminister Jens Otto Krag pa dette tidspunkt var i USA, blev
det den fungerende statsminister, landbrugsminister Karl Skytte, der med-
delte regeringens tilslutning.

I august blev advarslerne til pengeinstitutterne suppleret med en konkret
anvisning pé, i hvilket omfang Nationalbankens lngfaciliteter kunne udnyttes pa
normale vilkar, og hvilke regler der skulle geelde for ldntagning herudover.

Dette skete pa den made, at der for rediskontering af veksler og beldning
af obligationer blev indfert lanerammer, der for hvert kvartal svarede til 1an-
tagning 1 indtil 20 dage af 25 pct. af bankens egenkapital, for oktober kvartal
dog 30 pct. som folge af store nettoindbetalinger til statsfinanserne i dette
kvartal. For lantagning herudover ville der med virkning fra 1. oktober 1964
blive opkreevet en overrentz pa 6 pct. Dog kunne der ved administrationen af
ordningen tages specielle hensyn i saerlige tilfzelde.

I november 1964 lempedes beldningsreglerne for obligationer. Baggrun-
den var vedvarende kursfald, som blev serlig voldsomme i slutningen af ok-
tober og begyndelsen af november til trods for ret betydelige stottekeb fra
Nationalbankens side. Savel statsminister Jens Otto Krag som formanden
for Danske Bankers Fellesreprasentation, bankdirekter Johs. Green, ud-
trykte over for Nationalbanken bekymring over denne udvikling og henstil-
lede, at der blev gjort noget.

Dette var Nationalbanken indstillet pa, men frem for yderligere interven-
tion direkte i markedet foretrak man at lempe belaningsreglerne, saledes at
belaningsprocenten blev sat op fra 50 pct. til 75 pct. af keberkursen. I den
folgende tid var obligationsmarkedet betydelig mere roligt.

Valget den 22. september 1964 gik regeringen imod, og dagen efter demis-
sionerede regeringen Krag-Skytte. Den 26. september dannede Jens Otto
Krag en socialdemokratisk mindretalsregering. Poul Hansen fortsatte som
finansminister. Lars P. Jensen flyttede fra Indenrigsministeriet til Handels-
ministeriet. I oktober udnavntes Henry Griinbaum til gkonomiminister.

I sin abningstale i Folketinget den 6. oktober?!) skitserede statsministeren
kort de indgreb, der var foretaget for at mindske risikoen for overophedning
af skonomien, herunder Nationalbankens stramning af kreditgivningen, og
tilfgjede, at det for regeringen var , et afgorende hensyn, at der feres en poli-

1y Folketingstidende 1964-65 I, sp. 1-20.
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tik, hvorved den skonomiske balance holdes”, men der blev ikke givet anvis-
ninger pa konkrete foranstaltninger til fremme af dette formal.

Spergsmaélet om den hgje rente kom op igen. I to meder i november med
de gkonomiske ministre gav gkonomiminister Henry Griinbaum udtryk for,
at vel var det nedvendigt, at statsfinanserne blev indrettet pa at deempe for-
bruget, men den likviditetsbegreensning, der fulgte af det store kasseover-
skud, matte give anledning til betaenkelighed?). Det var gledeligt, at Natio-
nalbanken havde hevet belaningsgraensen for obligationer, men der métte
kunne geres noget mere.

Svend Nielsen svarede, at forudseetningerne for en kraftig indsats fra Na-
tionalbanken i lighed med kebene i efterdret 1962 maétte veere, at der blev til-
vejebragt balance udadtil og skabt stabilitet i prisniveauet. Det var ikke pen-
gemangel, der var faremomentet, men de for store indkomststigninger.

I samme maned blev Svend Nielsen af Folketingets udvalg angéende for-
slag til lov om endringer af visse forbrugsafgifter anmodet om at give sin
vurdering af den aktuelle gkonomiske situation og udsigterne for udviklin-
gen i den narmeste fremtid.

I sit svar af 27. november 1964 kom Svend Nielsen ind pa de uheldige
virkninger af de - efter hans opfattelse - for store indkomststigninger samt
pegede pa de opgaver, der pahvilede penge- og finanspolitikken, herunder
pengepolitikkens muligheder for at lette den stramning af likviditetsforhol-
dene, der fulgte af overskuddet pa statsfinanserne.

I tilslutning hertil blev der givet bl.a. felgende vurdering: ,,Den skonomi-
ske politik har som sin naturlige og af alle anerkendte mélsztning, at der skal
vaere god vaekst i skonomien og hegj beskaeftigelse. Dette mal kan imidlertid
ikke realiseres i det lange lob, hvis betalingsbalancen over for udlandet ikke
er i orden, og hvis priserne ikke udvikler sig nogenlunde stabilt. Det er ikke
muligt i leengere perioder at have underskud og at fa dette deckket ved geelds-
stiftelse i udlandet.

En kebeevne, der ikke er plads til i gkonomien, mé skummes af igen, og i
samme grad det sker, bliver indkomstforhgjelserne kun nominelle. De giver
ikke storre realindkomst, men som hovedresultat kun hgjere priser og darli-
gere konkurrenceevne bade pa eksportmarkederne og pa hjemmemarkedet.
Dette er en trussel for beskaftigelsen, og den ber ikke bringes i fare”.

Offentlig kapitalimport

Det var et led i regeringens politik at skabe storre frihed for kapitalimporten.
Dette var Nationalbanken under de daveerende forhold meget imod. Der

1y Staten fik i 1964 for forste gang i en lang arrackke et nettotilgodehavende i Nationalbanken.
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var i forvejen fri adgang til at modtage og yde handelskreditter, og man var
liberal hvad angik udenlandske virksomheders direkte investeringer i Dan-
mark og danske virksomheders direkte investeringer i udlandet, men rege-
ringen ville g4 videre og ogsa abne op for rent finansielle transaktioner.

Nationalbankens afvisende holdning var iszr begrundet i tre forhold.

For det forste var banken af den opfattelse, at betalingsbalanceproble-
merne skulle lgses ved interne foranstaltninger. Daekning af underskuddene
ved kapitalimport ville svackke viljen i Folketinget til at gennemfore de ned-
vendige stramninger.

For det andet kom presset for friere adgang til udenlandsk ldntagning iszer
fra kommuner og koncessionerede selskaber, som efter bankens opfattelse
burde holdes i stramme tejler. Det fandtes sdledes urimeligt, at kommu-
nerne, undertiden ved Hypotekbankens mellemkomst, lante i fremmed va-
luta og saledes blev i stand til at fortsztte en i forvejen for hgj kommunal
investeringsaktivitet. De koncessionerede selskaber burde - i stedet for at
Iane - forhgje taksterne og dermed forege selvfinansieringsgraden.

For det tredje ville fri kapitalimport virke likviditetsforagende og dermed
vanskeliggere den stramning af likviditeten i pengeinstitutterne, som var
nodvendig for at f4 dem til at holde igen pa udlinene.

Nationalbanken benyttede de lejligheder, der bed sig, for offentligt at
gore opmarksom pé disse synspunkter. Ved arsmedet pa Nyborg Strand den
27. maj 1962 i De Danske Provinsbankers Forening rettede nationalbankdi-
rektor Svend Nielsen saledes en skarp kritik mod det offentliges udenlandske
lintagning. Denne kritik blev dog senere modificeret derhen, at det pa grund
af faldet i valutareserverne kunne vare hensigtsmaessigt 1 en overgangsperi-
ode at optage statslén i udlandet, forudsat at provenuet ,,blev lagt pa hylde”.

Nationalbanken stod ikke helt alene med sit standpunkt. Ogsa Det Jko-
nomiske Sekretariat var forbeholden. I halvarsoversigten fra november 1962
blev der saledes - pa side 30 ~ givet udtryk for, at ,,den yderligere foragelse af
kapitalimporten, som muligvis kunne opnas ved en lempelse af kontrollen
hermed, vil veere bade vanskeligt opnéelig og maske risikabel, sd leenge op-
gangen i det danske omkostningsniveau ikke er blevet bragt under kontrol”.

Formelt skulle kommuner og koncessionerede selskaber indhente godken-
delser i Indenrigsministeriet henholdsvis Ministeriet for Offentlige Arbejder.
Reelt var det Finansministeriet, der udstak retningslinjerne. Nationalban-
kens kompetence var begrenset til sognekommunerne, herunder de keben-
havnske omegnskommuner.

Selv om den offentlige, ikke-statslige lantagning i udlandet endnu langtfra
stod mal med den indenlandske kreditudvidelse, jf. omstaende tabel 2.4,
var den alligevel en torn i gjet pA Nationalbanken. Ud fra en samlet kredit-
politisk malsztning métte ldngivningen til det private erhvervsliv som felge
heraf strammes ekstra hardt, hvilket ikke var gnskeligt.
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Tabel 2.4 Kreditudvidelse til den private sektor og kommuner mo. fra_forskellige

finansieringskilder
Nettoudléan fra Nettoldntagning i udlandet
Banker og Realkredit- Private kKomm}mer Odg
sparekasser institutter mv. sektor onscglsssliggge ¢
Milliarder kroner

1960 ... ... 2,0 1,4 0,1 0,0

1961 ...l 1,8 1,9 0,2 0,2

1962 ... L 2,2 2,3 0,2 0,0

1963 ... ... ... 1,6 3,1 0,3 0,4

1964 ... ... ... 3,3 3,5 0,2 0,7

Danmarks Nationalbank.

Spergsmalet om kapitalimport indgik som et seerligt afsnit i statsminister
Jens Otto Krags redegorelse for helhedslgsningen den 22. februar 1963. Det
hed heri: ,,For at styrke valutareserverne og derigennem skabe basis for en
lavere rente overvejer regeringen at lette erhvervslivets optagelse af 1an i ud-
landet. Man overvejer séledes at lette virksomhedernes adgang til at opna
private finanskreditter i udlandet eller at gore det muligt for udenlandske
statsborgere i begraenset omfang at erhverve danske obligationer”.

Svend Nielsen blev praesenteret for denne tekst i et mede med gkonomimi-
nister Kjeld Philip samme dag. Efter et kort direktionsmede 1 Nationalbanken
meldte han telefonisk tilbage, at Nationalbanken matte tage afstand fra dette
forslag. Han gentog bankens principielle modstand. Renten burde ned, men
det matte ske ved tilvejebringelse af balance i den hjemlige gkonomi.

(Jkonomiministeren var ikke forbavset over denne reaktion - det var, hvad
regeringen havde ventet. Dgren for kapitalimport skulle imidlertid ikke slis
op pa vid gab, men holdes pa klem.

I et foredrag den 2. april 1963 ved Industriforeningens 125-ars jubilzum
gav departementschef Erik Ib Schmidt udlandslantagningen et par ord med
pé vejen. P4 baggrund af helhedslgsningen udtalte han bl.a., ,,at det ikke kan
vaere betenkeligt at soge de fordele, udenlandsk ldntagning kan give i den
nuvarende situation. Men en betingelse mé klart veere, at inflationen her i
landet bringes til opher”. Erik Ib Schmidt understregede samtidig, at ,,det er
betalingsbalancen over for udlandet, der er vor akilleshel”, og at der pa
langt sigt kun er ,,een recept, der forer til losning af valutaproblemet; pa den
star: Konkurrenceevne”,

Bl.a. pad baggrund af Nationalbankens kritik bebudede finansminister
Poul Hansen, ligeledes i april 1963, at ministeriet fremover ville skaerpe sin
praksis ved kun at anbefale offentlige udenlandske l4n med en lgbetid pa
mindst 10 ar.
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Senere pa &ret opstod der et serligt intermezzo i forbindelse med Koben-
havns Kommunes 1&n pa 60 mill.sfr. optaget i London i oktober 1963. Natio-
nalbanken havde advaret mod dette 14n, som Schweiz helt sikkert ville vende
sig imod. Dette skete ogsé, og den schweiziske reaktion blev oven i kebet me-
get heftig.

De schweiziske myndigheder havde flere indvendinger. Den vasentligste
var, at landets kontrol med langivningen til udlandet, der bl.a. havde til for-
mal at sikre et forholdsvis lavt indenlandsk renteniveau, blev omgaet. Efter
aftale med finansministeren afgav Nationalbanken et tilsagn til den schweizi-
ske nationalbank om, at den danske regering ved fremtidige andragender
om optagelse af lignende lan ville tage de schweiziske betznkeligheder i be-
tragtning. Dette skete da ogsé hurtigt efter, da K.T.A.S. gnskede at optage et
tilsvarende 1an. Dette blev afvist 1 Finansministeriet.

Kritikken fortsatte ind i 1964. Arsmadet i Danmarks Sparckasseforening
den 14. maj blev anvendt til endnu et udfald samtidig med, ,,at den prolon-
gerede!) nationalbankdirektor”, som det blev udtrykt i Politikens leder dagen
efter, ,,benyttede ... en af sine sidste ,,store” taler til endnu en gang at vende
sig imod arvefjenden - byggeriets skonomi”. Svend Nielsen slog til lyd for en
storre opsparing inden for boligomradet, dels ved at forage afdragene gen-
nem en forkortelse af 1anenes lobetid, dels ved at stille storre krav til egenka-
pitalen.

I juni 1964 lykkedes det. Regeringen besluttede at ophere med at give
kommuner og koncessionerede selskaber tilladelse til at lane i udlandet, dog
med undtagelse af tilfeelde, hvor laneforhandlingerne var langt fremme, men
i s3 fald pé betingelse af, at laneprovenuet blev indsat pa en konto i National-
banken. Herfra kunne provenuet kun udbetales med godkendelse fra Inden-
rigsministeriet eller Ministeriet for Offentlige Arbejder, efterhdnden som de
projekter, der 14 til grund for lanoptagelsen, skulle finansieres.

Nationalbankens restriktive holdning til kapitalimport kom ogsa til udtryk
i forbindelse med et forslag fra OECD i marts 1964 om en vaesentlig udvi-
delse af OECD-landenes forpligtelser til liberalisering af kapitalbevagelser.
Ved forslaget ville OECD’s regler stort set blive bragt pa linje med de da geel-
dende EF-forpligtelser.

Svend Niclsen engagerede sig personlig steerkt i denne sag. Efter anmod-
ning fik han en samtale med Jens Otto Krag om den holdning, Danmark
skulle indtage. Samtalen fandt sted den 29. april 1964.

1y Som folge af Nationalbankens aldersbestemmelser skulle Svend Nielsen veere fratrddt med
udgangen af august 1963, men blev af regeringen anmodet om at fortsztte til udgangen af
1964, hvor han blev aflast af Erik Hoffmeyer.
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Ifolge Svend Nielsens egenhacndige referat advarede han kraftigt imod at
give udleendinge adgang til at kebe danske obligationer og aktier. Sidanne
kab ,ville give en likviditet, som ville vaere aldeles sdeleeggende, sd meget
mere som vi ikke har noget som helst at sectte ind imod dem. Vi mangler sta-
dig kassereservebestemmelser, og vi ville fa et rentefald, der ville rejse store
gkonomiske problemer for os. Nationalbanken ville blive sat fuldsteendig ud
af spillet og ikke have nogen mulighed for at drive hverken rentepolitik eller
likviditetspolitik”.

Krag var forstdende, og da han naeste dags morgen telefonisk blev gjort
bekendt med, at England i OECD ville udtale sympati med forslaget, men
,;med stor omhu tage forbehold pa alle omrader, s& de ikke behgvede at zn-
dre deres hidtidige skonomiske politik”, og at Norge og Sverige ville optraede
fuldstaendig som England, svarede Krag - stadig ifelge referatet - ,,S4 er vor
vej jo klar™.

Ved forslagets vedtagelse 1 OECD’s Rad 1 juli 1964 tog Danmark séledes
en rackke forbehold, der isaer kom til at anga keb og salg af vaerdipapirer og
ydelse af finanskreditter og finanslan i gvrigt. Danmark kom herved til at lig-
ge pa linje ikke alene med England og de ovrige nordiske lande, men med en
lang reekke andre lande.

Saddan var holdningen altsd dengang. Den kom til at sta i skeerende kon-
trast til det standpunkt, der senere blev indtaget 1 dette spgrgsmaél, men var i
god samklang med datidens mere indadvendte syn pé tingene, ligesom det
senere skift hen imod en mere liberal indstilling 14 p4 linje med den &bning
over for omverdenen, der siden kom til at praege udviklingen.

Nye obligationsudstedende institutter

Det 14 1 disse ar Nationalbanken meget pa sinde at fa styrket kapitalmarkeds-
forholdene. Dels var der behov for specialinstitutter for industrien, landbru-
get og veerfterne, dels var det vigtigt, at den hidtidige statslige deltagelse i bo-
ligbyggeriets finansiering uden vanskeligheder kunne overtages af hertil op-
rettede institutter.

Nationalbankens indsats bestod 1 at leegge pres pa banker og sparckasser
for at fa dem til at deltage aktivt i institutternes etablering. Nationalbanken
selv gik ind med kapital i nogle af dem og medvirkede endvidere ved ud-
formningen af de regler, der kom til at gaclde for deres virksomhed. Endelig
fik institutternes obligationer en faverstilling ved at blive gjort belanbare i
Nationalbanken til fordelagtige belaningsprocenter.

Oprettelsen af Finansieringsinstituttet for Industri og Handveerk - FIH -
beroede séledes i hej grad pa initiativer fra Nationalbankens side. Iszer natio-
nalbankdirektar Svend Nielsen gjorde en stor indsats. Bankerne mente i for-
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ste omgang, at de selv kunne klare industriens mellemfristede finansierings-
behov, men indvilgede alligevel i at stotte projektet.

Efter forarbejde i et udvalg, der lededes af bankdirektor Johs. Green, og
hvori bl.a. nationalbankdirektor Frede Sunesen havde sade, stiftedes insti-
tuttet i oktober 1958 som et aktieselskab af Danmarks Nationalbank, Danske
Bankers Fzllesrepreesentation, Danmarks Sparekasseforening, Assurander-
Societetet og Industrirddet.

Ved lov nr. 332 af 5. december 1958 om visse finansieringsinstitutter blev
der givet adgang til, at direkterer mv. i en bank eller sparekasse kunne have
sede 1 selskabets bestyrelse eller reprasentantskab'). Der blev endvidere
skabt hjemmel for at fritage selskabets kasseobligationer for stempelafgift.

Instituttet fik til opgave at yde mellemlange lan til industri- og hdndveerks-
virksomheder med henblik pa finansiering af faste investeringer. Det kunne
til fremme af sine formal optage lan i ind- og udland, herunder kasseobligati-
onslén.

Ved siden af sin primere virksomhed patog instituttet sig senere at ad-
ministrere midler, som delvis stilledes til rddighed af det offentlige til szerlige
formal af eksport- og investeringsfremmende karakter, herunder miljginve-
steringer og investeringer med henblik pé energibesparelser.

I 1959 oprettedes de tre boligfonde - Byggeriets Realkreditfond, Provins-
bankernes Reallanefond og Landsbankernes Reallanefond. Lovgrundlaget
herfor var tilvejebragt aret for?). Baggrunden var et politisk enske om, at sta-
ten trak sig ud af boligfinansieringen.

Byggeriets Realkreditfond stiftedes som en selvejende institution i marts
1959 af Danmarks Nationalbank, Danske Bankers Feellesrepreesentation og
Fezllesorganisationen af Almennyttige Danske Boligselskaber. Som grundlag
for fondens virksomhed blev der af Nationalbanken og private banker tegnet
en garantikapital pa oprindelig 60 mill.kr., der senere suppleredes med
tegning af yderligere garantikapital fra boligselskaber mfl. Fondens udlan
kom til at omfatte etagebyggeri i1 hele landet, parcelhusbyggeri i hovedstads-
omradet, byggeri med socialt og kulturelt formél samt i specielle tilfzelde
kontor- og forretningsejendomme?).

1) Instituttets forste formand blev bankdirekter Johs. Green, Privatbanken. Som direktor
blev udpeget bankdirekter Erik Mollerup, Banken for Hobro og Omegn. Nationalbanken
blev i bestyrelsen repreesenteret af kontorchef, senere underdirekter Barge Christiansen, og
fra 1975 af underdirektor Arne Brendum. Direktor Mollerup har i skriftet ,,Finansierings-
instituttet for Industri og Handveerk A/S, 1958/1978” givet en skildring af de forste 20 &r af
instituttets virksomhed.

2) Lov nr. 356 af 27. december 1958 om boligbyggeriet.

3) Fondens ferste formand blev bankdirektor Poul Ingholt, Landmandsbanken. Som direkter
blev udpeget afdelingschef i Boligministeriet, Viggo Nerby, der i sin bog fra 1984 ,,Byg-
geriets Realkreditfond 1959-1984" har givet en skildring af boligfondenes tilblivelse.
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Ligeledes 1 marts 1959 stiftedes Provinsbankernes Reallanefond med det
forméal inden for provinsbankernes omrade at yde lan til parcelhusbyggeri
med eventuelt supplerende erhvervsareal.

I maj samme ar stiftede Andelsbanken og Arbejdernes Landsbank deres
eget institut - Landsbankernes Reallanefond. Laneomridet blev parcelhus-
byggeri - ligeledes med eventuelt supplerende erhvervsareal -~ uden for ho-
vedstadsomradet. Banker med hjemsted 1 hovedstadsomradet fik ret til at be-
nytte fonden ved formidling af sddanne lan. Fonden blev administreret af
Byggeriets Realkreditfond, men med fondens egen bestyrelse som det an-
svarlige organ.

Endelig indferte sparekasserne en laneordning pa forsikringsbasis for par-
celhusbyggeri galdende for hele landet.

Fondene kunne som tredjeprioritetsinstitutter gé op til en lanegrense pa
75 pct., som kunne forhajes ved passende garantistillelse. Denne mulighed
blev hurtigt udnyttet ved hjeelp af forsikringsgarantier, hvorved der blev lagt
op til en halv snes procent ekstra pa lanegransen.

Fondene benyttede sig ogsa af muligheden for at yde kontantldn, saledes
at lantagerne kunne veelge mellem denne laneform og traditionelle obligati-
onslan med udbetaling i kasseobligationer. Det var denne sidste laneform,
der anvendtes i kredit- og hypotekforeningerne.

Nationalbankdirektor Svend Nielsen, der blev medlem af Byggeriets Real-
kreditfonds bestyrelse, var steerkt kritisk over for kontantlan, der byggede pa
en asymmetri i rentefastsaettelsen, hvorved der kunne opnés skattefordele for
lantageren og keberen af de bagved liggende nominelt forrentede obligatio-
ner set under ét. Endvidere - og det var nok hovedindvendingen - kunne
denne konstruktion gere det svaerere for lantageren at drage fordel af et ren-
tefald og dermed udnytte en potentiel konverteringsmulighed. Da Lands-
bankernes Realldnefond havde indfert denne laneform, fandt man det imid-
lertid nedvendigt at folge efter. Kontantlan blev en stor succest).

I efterdrsmanederne 1959 og de forste méneder af 1960 blev der arbejdet
pa etableringen af et seerligt finansieringsinstitut for landbruget. Instituttet
skulle yde 14n til bygningsforbedringer, mekanisering og generationsskifte. I
forste omgang var iszr det mindre landbrug optaget af denne tanke.

I sin abningstale til Folketinget i oktober 1959 havde statsminister H. C.
Hansen ladet forsta, at regeringen overvejede at gere det lettere for det min-
dre landbrug at opna lan. Bemzrkningen faldt i forbindelse med en bebudet
revision af loven om indkebsforeninger for mindre jordbrugere. Udtalelsen
blev opfattet sidan, at det var en statslig landbrugsbank - i lighed med Fi-

1) Direktar Viggo Nerby har i Danske Realkreditfunktionerers Landsforenings jubile-
umsskrift 1986 (50 &r) skrevet en artikel om emnet ,,Kontantlédn - hvorfor - hvorfor ikke”.
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skeribanken - man havde i tankerne. Det viste sig imidlertid hurtigt, at der
ogsa hvad angik 14n til landbruget var et bredt politisk enske om at undga
statsfinansiering.

P4 denne baggrund blev der den 9. marts 1960 afholdt mede hos land-
brugsminister Karl Skytte. I modet deltog bl.a. reprasentanter for penge-
institutterne. Der blev givet udtryk for mange, men overvejende positive
synspunkter. Fra pengeinstitutside understregede man vigtigheden af, at
et nyt institut drog fordel af bankers og sparekassers sagkundskab og appa-
rat. Landbrugsministeren gnskede en snarlig afgorelse, og en siddan kom
0gsa.

Allerede 1 slutningen af marts kunne pengeinstitutterne fremlaegge en
skitse til et landbrugsfinansieringsinstitut, og efter yderligere mader og fin-
pudsning kunne landbrugsministeren den 12. maj 1960 fremsette forslag i
Folketinget til lov om et finansieringsinstitut for landbrug mv.!). Et enigt fol-
ketingsudvalg indstillede lovforslaget til uendret vedtagelse, hvilket skete ved
3. behandlingen den 14. juni 1960.

Dansk Landbrugs Realkreditfond blev herefter stiftet som en selvejende
institution i oktober 1960 af Danmarks Nationalbank, Danske Bankers Fal-
lesrepraesentation og Danmarks Sparekasseforening i samarbejde med De
Samvirkende Danske Landboforeninger og De Samvirkende Danske Hus-
mandsforeninger.

Fonden fik til formal at yde lan mod sekundeer panteret i landbrugsejen-
domme, gartnerier, skov- og havebrugsejendomme med dertil harende be-
seetning, driftsinventar og driftsmateriel mv. Endvidere kunne der ydes 1&n
til lettelse af generationsskifte.

Som gnsket af pengeinstitutterne blev fondens lan formidlet gennem ban-
ker og sparekasser, der samtidig patog sig en del af risikoen gennem selv-
skyldnerkaution og deltagelse i tegning af en kollektiv garantikapital. Her-
udover blev der tilvejebragt en grundfond ved grundfondsforskrivninger teg-
net af Danmarks Nationalbank samt banker og sparekasser?).

Spergsmalet om etableringen af et skibskreditinstitut blev rejst fra forskel-
lig side i 1959. Savel formanden for Centralorganisationen af Metalarbejdere
i Danmark, folketingsmedlem Hans Rasmussen, som handelsminister Kjeld
Philip gik ind for denne mulighed, der ogsé blev stottet af Arbejderbeveegel-
sens Erhvervsrad. Vearfter og redere var ligeledes interesserede. Baggrunden
var dérlige skibsfartskonjunkturer i 1958 og 1959 og den efterhdnden harde

1y Folketingstidende 1959-60 III, sp. 5551-5553.

%) Fondens forste formand blev bankdirektor J. Paulsen, Tender Landmandsbank. National-
bankdirektar Frede Sunesen indtradte i bestyrelsen. Erik Krogstrup, der som direkter for
Danske Bankers Fellesrepreesentation havde ledet det praktiske arbejde med etableringen
af fonden, blev valgt til direktor.
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internationale konkurrence om skibsleverancer, der havde tvunget veerfterne
ud i store og lange leveringskreditter.

Det var vigtigt for sagens videre forlsb, at ogsa et par af de store banker
var positive. Iszer Landmandsbanken, der havde betydelige engagementer pd
omradet, s heri en velkommen mulighed for at opné en likviditetsmeessig
aflastning.

‘Nationalbanken kom til at std som initiativtager, men det kneb i forste
omgang med at fi skabt enighed. Der kom forst for alvor skred i forhandlin-
gerne, da Nationalbanken i maj 1960 genindfarte den almindelige obligati-
onsbelaning og samtidig afskaffede genbelaningen af skibspantebreve.

Aret efter blev lovgrundlaget bragt pa plads!). Der blev herved bl.a. givet
stempelfrihed for fondens obligationer. Fonden stiftedes den 6. juni 1961 som
en selvejende institution af Danmarks Nationalbank, Danske Bankers Feel-
lesrepraesentation, Danmarks Rederiforening, Foreningen af Jernskibs- og
Maskinbyggerier i Danmark samt Assurander-Societetet?). Garantikapita-
len pa oprindelig 40 mill.kr. blev tegnet af Nationalbanken samt institutter
og virksomheder inden for de stiftende organisationer.

Fonden fik til formal at yde 14n med en lgbetid pa indtil 7 ar mod 1. priori-
tets pant i skibe pd mindst 150 brt., normalt inden for 50 pct. af skibets veer-
di. Der kunne ydes 1an mod pant i skibe bygget for dansk regning pa dansk
eller udenlandsk vzrft samt i skibe bygget for udenlandsk regning pa dansk
veerft. Af besparelseshensyn blev fondens administration henlagt til Byggeri-
ets Realkreditfond?).

Fondens virksomhed forlob som planlagt i den forste tid. Lanene blev ydet
som almindelige kurstabslan, der finansieredes ved A-obligationer med en
palydende rente pa 6 pct.

Men efterhanden meldte der sig problemer. Det skyldtes her som pa andre
konkurrenceudsatte omrader stigningen i det danske renteniveau. Der op-
stod et pres for at {3 afbadet virkningerne heraf, og det lykkedes.

Da den effektive rente af fondens lan kom op pa 8-9 pct., introduceredes i
september 1963 - pd regeringens opfordring - sikaldte B-obligationslan.
Den palydende rente var fortsat 6 pct., men B-obligationerne skulle kgbes af
pengeinstitutterne til pari, mod at de til gengzld - efter behov - kunne be-
1ane dem i Nationalbanken til samme lave rente. I september 1965 andredes
ordningens tekniske udformning, siledes at det blev Nationalbanken, der
overtog obligationerne, der herefter blev udstedt i saerlige C-serier. Andrin-
gen gjaldt nybygninger pa danske verfter til levering fra 1. januar 1967.

1) Lov nr. 143 af 17. maj 1961 om et skibsfinansieringsinstitut.

2) Fondens forste formand blev bankdirektar Poul Ingholt, Landmandsbanken. National-
bankdirektsr S. Hartogsohn indtradte i styrelsen som nastformand - i 1963 aflast af natio-
nalbankdirektor Svend Andersen.

%) Dette zndredes i 1991, hvor fonden fik egen direktion og administration.
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Der indfortes séledes rentestgttede lan, som hurtigt blev det altdomine-
rende element i fondens udlansvirksomhed. Fonden blev falgelig dybt invol-
veret 1 subsidieringen af vaerftsindustrien og blev dermed et modstykke til de
mange og omfattende stotteordninger, der dukkede op i andre lande.

Som folge af finansieringsformen blev det i forste omgang Nationalban-
ken, der maétte registrere et tab, men da tabet formindskede overskudsover-
forslen fra Nationalbanken til staten, blev det i sidste instans staten, der kom
til at baere det.

Endelig skal navnes Faergernes Realkreditinstitut, der blev oprettet i
marts 1955 med det formal at yde lan mod pant i fiskefartgjer hjemmehgren-
de pa Feergernet).

Ifolge loven udpeger Nationalbanken et af de tre medlemmer af direktio-
nen. De to ovrige udpeges af henholdsvis Statsministeriet og Landsstyret.
Direktionen fungerer i realiteten som bestyrelse.

Nationalbanken deltog i udvalget, der formulerede lovforslaget. Under
forhandlingerne blev banken anmodet om at yde stotte til instituttet i den
forste tid. Grundfonden - midler fra Marshall-hjaelpen ~ var ikke tilstreekke-
lig, og det ville veere sveert umiddelbart at skaffe midler gennem obligations-
udstedelse. Nationalbanken indvilgede derfor i at yde et 1an péa 2 mill.kr. L&-
net blev rente- og afdragsfrit i 10 ar. Efter flere udsacttelser pabegyndtes af-
viklingen i 1976.

Midlerne til finansieringen blev efterhanden for sterstedelens vedkom-
mende fremskaffet ved udstedelse af obligationer, som blev afsat pa det dan-
ske kapitalmarked. Da renten i Danmark steg, henvendte Landsstyret sig til
rigsmyndighederne med anmodning om hjelp til billiggerelse af finansierin-
gen. Man gnskede iser etableret en kebsordning i lighed med den, der var
gennemfort for Danmarks Skibskreditfonds C-obligationer.

Statsminister Jens Otto Krag lod henvendelsen - med sin anbefaling - ga
videre til Nationalbanken, som i november 1967 accepterede at overtage in-
stituttets statsgaranterede obligationer til pari frem til og med finansaret
1968-69 inden for en ramme pa 8 mill.kr. arligt eller i alt 16 mill.kr. Tilsagnet
blev siden fornyet og rammebelabet forhajet.

Styring af langiwningen

Det var naturligvis hensigten med de pengepolitiske beslutninger, at penge-
institutterne skulle tilpasse deres rentesatser og udlanspolitik herefter.

Det gjorde de ogsa for s& vidt angar diskontozendringerne, der hurtigt blev
efterfulgt af stort set tilsvarende zndringer i ind- og udlansrentesatserne.

1) Lov nr. 60 af 12. marts 1955 om Faereernes Realkreditinstitut.
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Figur 2.1 Rentesatser 1960-1964

Pct.

ULTIMO MANEDEN
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Mationalbankens diskonto

—— Effektiv obligationsrente (5% @stift. 15.8.)

Hejeste udlidnsrente ved ldntagning | Nationalbanken

6 6

5 5

4 4
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Danmarks Nationalbank.

Bankers og sparekassers indlansrenteaftale fra 1935, der omfattede bindende
maksimale rentesatser for indlan pa anfordring og opsigelse, medferte - med
mindre afvigelser - en praktisk taget automatisk tilpasning efter de rentesig-
naler, der kom fra Nationalbanken.

Der var endvidere en vis sammenhang med den lange rente, sdledes at
man fik en nogenlunde parallel udvikling pa renteomradet som helhed, som
det fremgér af figur 2.1.

Andringerne i Nationalbankens beliningsgraenser for obligationer blev
ogsa fulgt op, og endelig lykkedes det at realisere en stramning af pengeinsti-
tutternes likviditet i de ar, hvor der var pres i skonomien, jf. tabel 2.5.

For sa vidt kan man sige, at pengepolitikken virkede efter hensigten, men
en helhedsvurdering méa naturligvis ogsd omfatte den faktiske stigning i
pengeinstitutternes udlan, og her kneb det. Udlanstallene, der fremgar af
tabel 2.6, tydede pé, at pengeinstitutterne ikke holdt igen pa kreditgivningen
i de perioder, hvor der var brug for det.

I moderne med Nationalbanken gav pengeinstitutterne udtryk for, at
dette var meget sveert. De accepterede Nationalbankens henstillinger, som
formentlig havde en vis effekt, men realiteten var, at udlansvacksten blev
storre end onskeligt set fra et pengepolitisk synspunkt. Pengeinstitutternes
forklaring var bl.a., at der altid ville ga en vis tid, fra man endrede udlans-
politik, til resultatet viste sig, respektive at det ikke lod sig gere at kontrollere
trek péd allerede bevilgede kreditter. En hovedbankdirekter udtrykte det
bramfrit ved at sige, at ,,det er kunderne, der bestemmer farten”.
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Tabel 2.5 Andringer ¢ bankers og sparekassers likviditet

Bankers og
rsxg?t?tli(lags ;325_ Likviditetshestemmende forhold
havende i
I alt National-
Udlandet Statens bankens
National- | (netto- neltéot—.l Samlede bf.:h()ldl; Andre
banken!) valuta- ga.a i valuta- g a faktorer®)
stilling) National- reserver®) obliga-
8 banken?) tioner
og aktier®)
Milliarder kroner
Stilling
ultimo
dec. 1959 ... 0,2 0,3 0,5 1,7 1,5 0,5
Andring i
1960 ....... -0,3 -0,3 - 0,6 - 0,4 -0,1 0,0 -0,1
1961 ....... 0,0 -0,2 - 0,2 0,3 - 0,2 0,1 - 0,3
1962 ....... -0,2 - 0,4 -0,6 - 0,2 - 0,6 0,4 - 0,2
1963 ....... 0,7 0,2 0,9 - 0,6 1,7 0,1 -0,3
1964 ....... -0,4 -0,3 -0,7 -1,6 0,8 0,4 -0,3
Stilling
ultimo
dec. 1964 . .. 0,1 -0,7 - 0,6 - 0,8 3,2 1,5

Danmarks Nationalbank.

1y Inkl. indlénsbeviser med en lgbetid pa 91 dage. Kreditbeviser er ikke inkluderet i tallene.
Til og med 1962 ekskl. sparekasser.

2) Inkl. postgiromidler.

%) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering af Danmarks internationale likviditet.

4) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering.

5) Omfatter bl.a. @ndringer i seddel- og mentomlsbet, Nationalbankens lebende indtjening
og @ndringer 1 Nationalbankens mellemvarender med Hypotekbanken.

Tabel 2.6 Bankers og sparekassers udlan og beholdning af obligationer og aktier

Behold- Stienin Obliga-
Stigning Udlén i ning af i foglrr holg tioner og
Udlan i forhold procent obliga- il fret aktier i
Ultimo til aret for af indlan tioner og for?) procent af
aktier') indlan
Mlilharder Procent Milliarder Procent
roner kroner
1959 ... ..., 14,2 ° ® 3,5 e ®
1960 ........ 16,2 14,1 90 3,2 -7,3 18
1961 ........ 18,0 11,1 91 3,3 3,2 17
1962 ........ 20,2 12,2 94 3,6 6,2 17
1963 ........ 21,8 7,9 89 4,3 11,4 18
1964 ........ 25,1 15,1 93 4.3 1,9 16

Danmarks Nationalbank.
1y Ekskl. Nationalbankens indlansbeviser og kreditbeviser.
%) Ekskl. kursregulering.
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Pengeinstitutterne var saledes villige til at forage deres udlan, uanset at
deres likviditet forringedes. Dette var ikke i overensstemmelse med den un-
dersggelse, som en halv snes ar forinden var foretaget af professor, dr.polit.
Jorgen Pedersen og davarende undervisningsassistent Carl Erik Serensen
om bankernes reaktion pé sendringer i deres likviditet!). Undersegelsen, der
hvilede pé besvarelse af en rackke skriftligt stillede spergsmal, pegede i ret-
ning af, at bankerne ikke enskede at yde 1an pa basis af gaeldsectning til Na-
tionalbanken.

Denne konklusion, der ellers var vand p& Nationalbankens melle, viste sig
altsa ikke at holde i praksis. Andre og senere undersggelser var da ogsa mere
nuancerede eller pegede i retning af, at bankerne stort set efterkom laneef-
terspergslen og efterfelgende tilpassede deres likviditet herefter?).

At Nationalbanken ikke var tilfreds med disse forhold, kom frem ved flere
lejligheder. I Nationalbankens arsberetning for 1964 blev der saledes pa
side 45 som en kommentar til det fornyede pres i skonomien givet udtryk for
folgende: ,,Der er nappe tvivl om, at den store udlansstigning var en af
forudseetningerne for, at den stigende efterspergsel - hvis arsager 13 andet-
steds -~ kunne omsztte sig i et effektivt efterspergselspres med deraf folgende
betalingsbalanceunderskud”.

Styring af obligationsmarkedet - i det omfang, der overhovedet blev gjort
forseg herpa ud over de tidligere nacvnte likviditets- og rentebestemte inter-
ventioner - var forbundet med endnu starre vanskeligheder.

Det var en udbredt opfattelse, at de nye obligationsudstedende institutter,
som blev oprettet omkring 1960, gjorde det nemmere at fa lin, siledes at til-
komsten af disse institutter bidrog til den overophedning, der iser karakteri-
serede bygge- og anleegsomradet.

At de tre boligfinansieringsfonde hurtigt fik fodfeaeste pa markedet for re-
alkreditldn, fremgar af tabel 2.7. Der er ingen tvivl om, at fondene medvir-
kede til den kraftige foregelse af den samlede obligationsmeengde 1 disse ar,
uanset at de afloste statsln, og uanset at de - for at deempe konkurrencen -
fik eneret pa den yderste del af realkreditbelaningen.

Det afgerende for udviklingen i obligationsrenten var dog presset i bygge-
og anlacgssektoren og de renteforventninger, der blev skabt af stigningen 1
priser og omkostninger. Det var farst og fremmest disse forhold, der pressede
obligationsrenten op. Problemet var, at finansieringsforholdene lettede mu-

1) Refereret i Nationalgkonomisk Tidsskrift 1950, side 93-124, under overskriften ,,Hvorledes
reagerer bankerne?”’

2) Bla. Niels Thygesen ,,The variability of the credit multiplier in Denmark 1950-1962” -
indleeg pa mede i ,,Econometric Society” i Ziirich, september 1964, Erik Hoffmeyer ,,Pen-
gepolitik 1 Teori og Praksis”, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1965, side 209-225 og Bodil
Nyboe Andersen ,,Den danske pengeefterspargsel 1921-62”, samme tidsskrift 1966, side
223-243.

56



Danskpengehistoriet - 1960-199( 2.1960-196¢

Tabel 2.7 Cirkulation of realkreditobligationer

Kredit- Hypotek- Andre
forenings- forenings- realkredit-
Ultimo obligationer | obligationer | obligationert)

Milliarder kroner

1960 ... 12,6 1,7 0,1
1965 L 25,5 4,0 4,2
1970 o 49,7 8,3 15,9
Procent

Relativ fordeling

1960 .. 87 12 1
1965 Lo 76 12 12
1970 oo 67 1 22

Danmarks Nationalbank.
1) De tre boligfonde samt Dansk Landbrugs Realkreditfond.

ligheden for, at eftersporgselstrykket i selve gkonomien fik lov til at udfolde sig.

Der viste sig samtidig en vis tilbageholdenhed hos store institutionelle in-
vestorer med hensyn til obligationskeb. Dette gjorde sig bl.a. gzldende i
banker og sparekasser, der naturligt nok segte at tilpasse kebene efter deres
egne udlansmuligheder. Sammenholdt med indlanene og set over en Aar-
reekke var pengeinstitutternes beholdninger af vaerdipapirer dog nogenlunde
stabile, jf. tabel 2.6, et forhold, som senere skulle vise sig at blive zendret gan-
ske radikalt. Forsikringsselskabers og pensionskassers relative betydning som
obligationskebere var aftagende. I denne situation beted tilkomsten 1 1964 af
Arbejdsmarkedets Tillegspension en veesentlig styrkelse af kapitalmarkedets
efterspargselsside.

At Nationalbanken ikke narede illusioner om det lange marked som
bremsende faktor, fremgér af de afsluttende bemeerkninger i bankens arsbe-
retning for 1962, hvori det bl.a. hed: ,,Da der ... for en vaesentlig del af bygge-
riet anvendes finansieringsformer, som stiller meget beskedne krav til egen-
kapitalen, har kapitalmarkedets forhold kun ringe indflydelse pa byggeriets
omfang, si leenge velstandsfremgang i forening med befolkningens vakst og
vandringen fra land til by fremkalder en ekstraordinert staerk boligefter-
sporgsel, som yderligere stimuleres kunstigt af huslejebindingen”.

Fra Nationalbankens side var man sédledes ikke tilfreds med de resultater,
der blev opnéet. Dette kom til at praege tilrettelaeggelsen af pengepolitikken i
de folgende ar.

Internationale valutaforhold

Igennem 1960°erne opstod der stigende spandinger i det internationale valu-
tasystem, Bretton Woods-systemet, der var bygget op omkring Den Interna-
tionale Valutafond i Washington.
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Deltagerne i dette system var forpligtet til i princippet at holde faste valu-
takurser, som dog skulle azndres 1 tilfeelde af fundamental uligevaegt pa beta-
lingsbalancen. Der var ifglge fondoverenskomsten mulighed for udsving i de
markedsmeessige kurser, men begreenset til 1 pct. pa hver side af pariteten?).

Parikurserne blev fastsat i forhold til guld. Samtidig garanterede USA for
forbindelsen mellem guld og dollar ved at erklacre sig villig til at omveksle
andre landes dollartilgodehavender til guld i forholdet 35 dollars pr. ounce
fint guld. Dette skete i praksis via guldmarkedet i London ved de sakaldte
guldpuljelandes mellemkomst?).

Disse bestemmelser gav efterhdnden problemer for de to reservevalutalan-
de, USA og England.

USA’s dollarforpligtelser over for omverdenen steg steerkt, dels som folge
af USA’s store civile og militeere hjelpeprogrammer over for andre lande,
dels pa grund af kapitaludstremning fra USA. Dette skabte mistillid til, om
den officielle guldpris kunne holde. Resultatet blev omveksling af dollars
mod guld i betydeligt omfang, saledes at USA’s guldbeholdning faldt. Med
stigende dollarforpligtelser og faldende guldbeholdning blev USA’s inter-
nationale likviditet med andre ord markant forringet.

Englands problemer skyldtes underskud péa betalingsbalancens lgbende
poster. Det blev samtidig mere og mere klart, ogsé for England selv, at ster-
lings rolle som reservevaluta ikke i leengden ville kunne opretholdes.

Begge lande forsegte at forsvare sig pa forskellig vis, bl.a. ved diskontofor-
hgjelser og andre stramninger internt, ved traek pa Valutafonden og gennem
stotteordninger aftalt med andre landes centralbanker. Ogsa verbale forneg-
telser blev taget i brug. Kort efter sin tiltraedelse som praesident i januar 1961
udtalte John F. Kennedy saledes kategorisk, at guldprisen ikke ville blive zn-
dret.

I 1962 indledte den amerikanske centralbankmyndighed et samarbejde
med centralbanker i en reekke andre lande om gensidige kortfristede kredit-
arrangementer, sakaldte swap-aftaler. Samme ar styrkedes Valutafondsyste-
met ved tilsagn fra en raekke valutasteerke lande om pa visse betingelser at
stille ekstra belgb til radighed for fonden (General Arrangements to Borrow,
GAB).

De pageeldende lande kom til at udgere den sakaldte 10-landegruppe, der
foruden de syv store industrilande, USA, Japan, Tyskland, England, Frank-
rig, Italien og Canada, tillige omfattede Holland, Belgien og Sverige. Senere
kom ogs& Schweiz til, uden at gruppen af den grund skiftede navn.

1y Se Svend Andersen ,,Det internationale valutasystem under forvandling”, Festskrift til
Carl Iversen 1969, og Bodil Nyboe Andersen og Henning Holten ,,Udviklingen i det inter-
nationale valutasystem siden 1945”, Nationalgkonomisk Tidsskrift 1978, nr. I.

2) Foruden USA - Belgien, England, Holland, Italien, Schweiz og Tyskland. Oprindelig var
ogsa Frankrig deltager, men opherte fra juni 1967 med at medvirke aktivt.
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I juli 1963 forhgjedes den amerikanske diskonto fra 3 til 34 pct. med det
formal at forsvare dollaren. Det var forste gang i mange ar, at diskontoen
blev anvendt i dette gjemed. Der blev samtidig aftalt en beredskabskredit
med Valutafonden. Endvidere indfertes 1 1964 med virkning fra juli 1963 en
renteudligningsskat, som gjorde det dyrere for udleendinge at optage obliga-
tionslan i USA. Denne form for kapitaleksport torrede herefter ind, men til
gengzld steg langivningen fra amerikanske banker til udlandet. Endvidere
dannede der sig et marked uden for USA - iser 1 London - i euroobligatio-
ner udtrykt i dollars. En anden nydannelse var salg til udenlandske mone-
teere myndigheder af mellemfristede obligationer denomineret i kreditorlan-
dets valuta (Roosa-bonds).

Ogsa England matte tage skrappe midler i brug samt ty til hjeelp hos Valu-
tafonden og statte fra udenlandske centralbanker. I 1964 indfertes en midler-
tidig importafgift p4 15 pct. af de fleste importvarer med fedevarer og ré-
materialer som de vigtigste undtagelser.

Omvendt foragedes Tysklands valutareserver kraftigt. Det skete pa bag-
grund af en steerk ekonomi, en forholdsvis hej rente samt tillid til D-marken.
De tyske myndigheder forsegte at bremse for valutatilstremningen. Det
hjalp, da D-marken - sammen med den hollandske gylden - blev opskrevet i
marts 1961. Under Berlin-krisen nogle f& maneder senere gik kapitalstrom-
men den modsatte vej, men da krisen var overstéet, rettede D-marken sig
hurtigt igen.

Det lykkedes saledes ikke at f& fjernet speendingerne i valutasystemet, og
1963 og 1964 blev ar med betydelig uro. Det var et problem, at valutakurs-
andringer blev betragtet som en politisk falliterkleering og derfor som oftest
blev den sidste udvej til imedegaelse af betalingsbalancevanskeligheder. Som
folge heraf opbyggedes der voldsomme spekulative pres mod valutaer under
mistanke, og var der tale om store valutaer, blev resultatet valutakriser af in-
ternationalt format.

Pres mod kronen

Uroen smittede ogsa af i Danmark. Omkring nytar 1963 blev kronen udsat
for et pres, om end ikke af voldsomt omfang, og det vakte da heller ikke
storre opmerksomhed hverken 1 Danmark eller i udlandet.

Der havde forinden veeret en vis debat om valutakurspolitikken. I en sam-
tale med Kristeligt Dagblad den 18. august 1962 gav professor Anders JI-
gaard saledes udtryk for, at ,vi kan meget vel om nogen tid komme i en si-
tuation, hvor det kan blive nedvendigt at tage vor valutakurspolitik op - en
devaluering kan blive nedvendig”. Disse tanker blev fulgt op af en kronik i
samme blad den 9. september 1962, hvori DJlgaard gik i rette med to myter
om valutakurserne, nemlig for det forste, at devaluering under ingen om-
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steendigheder kan komme pa tale som middel i den gkonomiske politik, og
for det andet, at valutakurseendringer i hvert fald er noget, man ikke taler
om.

Det gjorde man nu alligevel, men ikke over for offentligheden. I slutnin-
gen af august 1962 var gkonomiminister Kjeld Philip under et mode mellem
de skonomiske ministre og Nationalbankens direktion inde pa tanken, men
mere kom der ikke ud af det ved denne lejlighed.

I efteraret fik rygterne om en mulig kronedevaluering nzering fra en spe-
ciel kant, nemlig i det forhold, at Verdensbankens mission til Danmark for at
drefte et nyt 1an til elveerkerne var blevet udsat. Selv om udseettelsen skyldtes
rent tekniske forhold, blev den nogle steder taget som udtryk for mistillid,
bla. fordi Verdensbanken forveksledes med Valutafonden, s det pa et vist
tidspunkt forled, at Danmark havde ansggt om et treek pa Valutafonden,
men faet afslag.

Presset mod kronen viste sig iseer i valutaterminsmarkedet gennem for-
holdsvis lave terminskurser for kroner!), og dette sammen med den an-
strengte danske gkonomi og sveckkelsen af valutastillingen gav naering til
skepsis, som fandt vej til det engelske dagblad The Times, hvis artikel blev
omtalt i Berlingske Tidende den 5. januar 1963 med tilfgjelsen, ,,men det er
rygter uden bund i virkeligheden”.

Den 11. januar 1963 bragte dagbladet Borsen en leder under overskriften
,,Grundlest kronerygte”, og i selve lederen blev det nacvnt, at ,,for den nuvee-
rende ledelse af Danmarks Nationalbank er tanken om devaluering ganske
kold og fremmed”. Bladets chefredakter, Jens Peter Jensen, havde aftenen i
forvejen haft en telefonsamtale med Svend Nielsen om sagen.

P& denne baggrund intervenerede Nationalbanken for forste gang i sin hi-
storie i valutaterminsmarkedet. Det skete ved salg af pund, hvorefter situa-
tionen stabiliseredes.

I november 1964 opstod der en lignende situation pa baggrund af den
steerke uro om sterling. Frygten for, at en devaluering af sterling kunne
trazkke kronen med sig, sgede interessen for kurssikring hos danske virksom-
heder med det resultat, at terminskursen endnu en gang kom under pres.
Nationalbanken greb atter ind med samme resultat som for. Terminskursen
rettede sig hurtigt derefter.

Begge episoder fik séledes et kort forlgb. Selv om de fortrinsvis var foran-
lediget af uro uden for landets greenser, var de en pamindelse om Danmarks
valutarisk svage stilling.

De gav samtidig anledning til overvejelser i Nationalbanken om, hvordan
man skulle forholde sig i tilfeelde af en devaluering af sterling. Det gjaldt om
at undga, at det indtryk skulle feestne sig, at den danske krone i en sadan si-

1) I modseetning til kontantmarkedet kunne kurserne pa terminsmarkedet svinge frit.
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tuation neesten som en selvfolge matte folge pundet, saledes som det var sket
i 1931 og 1949.

I et internt notat fra november 1964 kom Nationalbanken til den konklu-
sion, at sammensztningen af Danmarks udenrigshandel bade varemaessigt
og geografisk havde andret sig sa radikalt, at en sterlingdevaluering nu ikke
leengere automatisk burde f& konsekvenser for den danske krone, men at det
formentlig snarere ville veere 1 dansk interesse at opretholde kronens paritet,
i hvert fald hvis England kun fik folgeskab af ganske f& lande uden for ster-
lingomradet. Jkonomisk var Danmark langt mindre afhangig af England
end tidligere, og 1 en situation med fuld beskaftigelse og sterkt eftersporg-
selspres ville en devaluering af kronen kun stimulere de inflationaere ten-
denser.

Disse synspunkter, der under et mede i Nationalbanken i december 1964
blev meddelt skonomiminister Henry Grlinbaum, som lovede at orientere
regeringen herom, kom til at danne grundlaget for det videre arbejde med
fastleeggelsen af den danske politiske holdning til dette spergsmal.
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3. 1965-1969

Balanceproblemer

Vanskelighederne med at holde gkonomien pé ret kel fortsatte. Den gkono-
miske veekst 14 stadig pé et hejt niveau, men med svingninger fra ar til ar.
1966 var lavpunktet med en veekst pa 2% pct., mens man i 1969, der var et ar
med ,,hul” i skatten pa grund af overgangen til kildeskat, kom op pa over
6 pct.

Ledigheden var fortsat overordentlig lav. I drene fra 1965 til 1967 udgjorde
den omkring 1 pct. af arbejdsstyrken. Dette indebar, at der stadigvaek perio-
devis var udtalt mangel pa arbejdskraft, isaer inden for bygge- og anlaegssek-
toren. I drene 1968-69 kom ledigheden op pd omkring 2 pct., hvilket den-
gang blev betragtet som en politisk belastning.

Uanset om den skonomiske vakst var steerk eller svag, foragedes timelen-
ningerne med 11-12 pct. arligt. Forbrugerpriserne steg gennemgéiende med
6-7 pct. undtagen i 1969, hvor stigningstakten kom ned under 5 pct.

Betalingsbalancens lgbende poster viste i alle arene underskud i sterrelses-
ordenen 1%-2 pct. af bruttonationalproduktet undtagen i 1969, hvor under-
skuddet fordobledes, jf. den folgende tabel 3.1.

Altsa alt 1 alt en udvikling, hvor der fortsat var behov for en stabiliserende
indsats.

Pa baggrund af erfaringerne fra de foregaende ar kom det pengepolitiske
bidrag iszr til at hvile pd deponeringsordningen og obligationsrationerin-
gen, mens Nationalbankens laneregler gled noget i baggrunden. Der blev sa-
ledes indfert et kvantitativt element i penge- og kreditpolitikken, men med
understregning af, at denne form for regulering skulle veere midlertidig. Na-
tionalbanken lagde samtidig stor veegt pa, at der gennemfartes begraensnin-
ger i kommunernes lanoptagelse. Diskontoen blev et vigtigt instrument i for-
bindelse med devalueringen i 1967 og under valutakrisen 1 1969.

Veagtfordelingen mellem finanspolitikken og pengepolitikken dukkede op
gang pa gang. Nationalbanken gik ind for en stram finanspolitik, siledes at
pengepolitikken kunne aflastes, dvs. renten holdes pa et ikke alt for hejt ni-
veau af hensyn til investeringerne.

Dette var der ogsa bred forstaelse for i politiske kredse, men samtidig sa
man gerne, at Nationalbanken selv sggte at afskeerme renten ved brug af di-
rekte midler. Herigennem kunne der - hédbede man - lazgges en demper pa

63



Danskpengehistorie} - 1960-199( 3.1965-196¢

Tabel 3.1 Betalingsbalance, kapiialbevegelser og international Likviditet

Registrerede Uregistre- .
Betalings- kapitilbetalinger rede l%apital— .%ndrmgcl:{r D.anmarlfs
balancens beveaegelser 1anmarxs 1n.ter;11a
Iobende Off samt fejl mterna- Ltonale
rer Private fent- o ude- ) tu?n'ale llk‘{ldltet
pos lige lagdelser likviditet!) ultimo?)
Milliarder kroner
1965 ........ -1,2 0,8 0,1 0,3 0,0 3,7
1966 ........ -1,5 0,6 0,1 1,0 0,2 3,9
1967 ........ -2,0 0,7 0,2 1,0 - 0,1 3,8
1968 ........ -1,6 0,4 0,6 0,5 -0,1 3,8
1969 ........ -3,1 0,6 0,8 1,0 - 0,7 3,2

Danmarks Nationalbank.
!y Ekskl. kursregulering.
%) Se note 2 til tabel 2.1.

udlansstigningen uden rentemeessige omkostninger. Derfor interessen i de-
poneringsordningen og obligationsrationeringen samt de utallige opfordrin-
ger til Nationalbanken om at gere sin indflydelse gaeldende over for pengein-
stitutterne med henblik pa begrensning af 1an til forbrugsformal. Synet pa
indlansrenteaftalen var langt hen ad vejen udtryk for samme holdning.

Det var typisk, ikke alene for denne periode, men for rene for og efter, at
politikerne gnskede sig betalt for stramninger af finanspolitikken med efter-
folgende lettelser af pengepolitikken. En finansminister udtrykte det engang
pa den made, at nu havde regeringen nesten med livet som indsats gjort,
hvad Nationalbanken gnskede, underforstiet, at nu métte banken kvittere
pa passende vis.

Det forhold, at Nationalbanken i forbindelse med finanspolitiske stram-
ninger kunne finde pé at kebe obligationer, gav fortsat forstaelsesvanskelig-
heder. Det gjorde banken imidlertid ud fra den opfattelse, at en finanspoli-
tisk stramning havde til formal at holde igen pa forbruget, ikke at stramme
pengeforholdene.

Nationalbankdirektor Svend Nielsen gjorde rede for dette forhold i den
tidligere naevnte skrivelse af 27. november 1964 til folketingsudvalget vedrg-
rende @ndringer af visse forbrugsafgifter, og samme synspunkter blev frem-
fort i marts 1965 af nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer i et mode med
statsminister Jens Otto Krag og forhandlingslederne for de partier, der pa
davaerende tidspunkt deltog i de politiske forligsforhandlinger.

Forholdet mellem finans- og pengepolitikken kom frem senere i 1965, da
Nationalbanken pé foranledning af merverdiafgiftsudvalget blev anmodet
om en vurdering ,,af den skonomiske situation, herunder problemerne ved-
rgrende kreditstramningen og dennes sammenheng med finanspolitikken”.

Realiteten bag denne henvendelse var et gnske om at fa belyst storrelsen af
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det overskud pé statsfinanserne, der kunne skabe grundlag for en lempelse af
pengepolitikken.

I svaret, der havde form af en skrivelse til finansminister Henry Grin-
baum af 22. november 1965, hed det herom bl.a.:

»En ... praecisering af storrelserne er neeppe mulig. ... den mest hensigts-
maessige retningslinje (vil) vaere, at den reelle udgiftsstigning, der mé péreg-
nes 1 det kommende finansar, 1 det mindste dackkes ved indteegtsforggelser af
en sadan sterrelse og karakter, at den samlede efterspergsel ikke stimuleres.
Hvis denne betingelse opfyldes, kan man sige, at den finanspolitiske stram-
ning fastholdes”.

Og videre hed det:

,»En realistisk vurdering af mulighederne for at andre vacgtfordelingen
mellem finans- og pengepolitikken kan derfor ikke formuleres mere precist,
end at en fastholdelse af den finanspolitiske stramning efter de anforte ret-
ningslinjer skulle gare det muligt at pdbegynde en gradvis lempelse af penge-
politikken i et omfang, der til enhver tid ma bestemmes af en samlet bedem-
melse af udviklingen i beskaeftigelsen, priserne og betalingsbalancen”.

Efter anmodning medte Erik Hoffmeyer en uges tid senere op i udvalget
for at uddybe svaret. Den skriftlige formulering lad maske noget indvikiet.

Finanspolitikken blev strammet ved forskellige lejligheder. I forste halvar
1965 vedtoges de sakaldte buketter, dvs. en rackke forhejelser af skatter, afgifter
og takster ledsaget af visse besparelser pa statsbudgettet. I forbindelse her-
med forhgjedes omsen fra 9 pct. til 12}% pct. Endvidere indfortes der et mid-
lertidigt stop for igangsecttelse af offentlige bygge- og anlaegsarbejder.

Sammen med de samtidigt gennemforte pengepolitiske foranstaltninger
blev resultatet et klart aftagende pres i gkonomien fra efteraret 1965.

Denne linje viderefertes i januar 1966 ved trekantforliget mellem Socialde-
mokratiet, Venstre og Det Radikale Venstre om finanspolitikken og ejen-
domsskatterne. Fra konservativ side blev der udtrykt stor bitterhed over, at
Venstre gik med i dette forlig. Det Konservative Folkeparti havde selv kort
forinden sammen med de samme tre partier indgéet et senere meget omdis-
kuteret bolig- og byggepolitisk forlig, hvorved der blev gennemfort en vis opblad-
ning af de hidtidige rigoristiske regler pa dette omrade.

Saledes skulle lejen 1 det aldre udlejningsbyggeri normaliseres i lgbet af en
8-arig periode, og der indfertes en rentesikringsordning, hvorved statskassen
- med en vis aftrapningsordning - dackkede den del af det sociale byggeris
renteudgifter, der oversteg en gennemsnitlig effektiv forrentning pa 6,5 pct.
p.a. af de optagne prioritetslan. Resten af igangsettelsesreguleringen af bo-
lighbyggeriet ophavedes, og der gennemfortes visse lempelser i reguleringen
af erhvervsbyggeriet og det offentlige byggert.

Der var dog stadigveaek et betydeligt element af direkte og indirekte subsi-
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dier tilbage. Alligevel indebar disse aendringer, at aktiviteten pa byggeomra-
det i hgjere grad end hidtil kom til at athange af lanevilkirene og dermed af
de penge- og kreditpolitiske forhold.

Den tilsigtede normalisering af boligmarkedet blev imidlertid ikke opnéet.
Prisudviklingen og dermed lejefastsaettelsen 1 nybyggeriet forlgb i et hurtige-
re tempo end forventet, og renten kom op i et niveau, man ikke havde regnet
med. Det lykkedes derfor ikke at opné den enskede udjeevning af lejeniveau-
erne. Lejeforskellene blev tvaertimod storre.

Som en udleber af trekantforliget forhgjedes mindsteudbetalingen ved af-
betalingshandel fra 15 pct. til 20 pct. med virkning fra 1. juni 1966. Iser
Venstre lagde veegt pa at & afprovet denne mulighed for stramning af den
pkonomiske politik?).

Svagheden ved finanspolitikken var drifts- og anlagsudgifterne, der vok-
sede vedholdende og kraftigt og typisk i et veesentligt hurtigere tempo end
produktionen. Bl.a. som felge heraf blev det stedse vanskeligere at forlige de
gunstige produktions- og beskeftigelsesforhold med ligevaegt i skonomien.

I inflationsudvalgets beteenkning fra maj 1966) blev der som eksempler
pa svackkelse af finanspolitikken ,,forarsaget af meget kraftige udgiftsstignin-
ger uden forngden rettidig dackning” nzevnt foraret 1961 og begyndelsen af
1965. Var betankningen udkommet f.eks. 15 ar senere, havde det vaeret mu-
ligt at udvide kataloget ganske betydeligt. Betzenkningen indeholdt et bilag
om ,,Finanspolitikken under inflation” udarbejdet af professor, dr.polit. Jor-
gen Gelting?).

Der blev ogsa ofret megen opmarksomhed pa den sveere og tilsyneladende
uleselige opgave at forene hgj vakst og beskeftigelse med en rimelig pris- og
omkostningsudvikling og dermed bevarelse af konkurrenceevnen over for
udlandet.

Om udviklingen i indkomsterne hed det i inflationsudvalgets betankning
bl.a., at nar ,,indkomstkaplebet er blevet s omfattende ..., ma det isar ses pa
baggrund af utilstreekkeligheden af de konjunkturstabiliserende forholdsregler
og mangelfuld hensyntagen til den samlede skonomiske balance ved dispositio-

1y Foranlediget af et spergsmal i juni 1965 fra folketingsmedlem Henry Christensen havde ju-
stitsministeren nedsat et udvalg til underspgelse af dette sporgsmal. Folketingstidende
1964-65 III, sp. 6347-6348.

2) Betzenkning nr. 421, 1966, ,Inflationens arsager”. Udvalget havde departementschef Erik
Ib Schmidt som formand.

3) Senere beregninger foretaget af Det @konomiske Réads formandskab pa basis af SMEC II
og offentliggjort i Dansk @konomi, foriret 1973, pegede i retning af, at effekten af finans-
politikken i &rene 1967-73 havde veeret ekspansiv med undtagelse af 1972, hvor der frem-
kom en let kontraktiv virkning. I Finansministeriets Budgetoversigt 2, maj 1991, er vist en
grafisk oversigt over finanseffekten for perioden 1965-91.
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ner inden for andre omrader af den gkonomiske politik”. Styringen af de kom-
munale udgifter blev naevnt som et af de svage punkter i konjunkturpolitikken.

Inflationen og mentforringelsen blev fanget af Bo Bojesen 1 tegningen pa
den folgende side, der viser Jens Otto Krag stdende pa inflationsudvalgets
betenkning i feerd med at dirigere det politiske sangkor, mens kronen gar
ned bag en sky.

I sin segen efter argumenter for en mere handfast linje i indkomstpolitik-
ken anmodede Jens Otto Krag i juli 1966 Det Ukonomiske Sekretariat, Det
Okonomiske Rads formandskab og Nationalbanken om at fremkomme med
en vurdering af den skonomiske situation i almindelighed med henblik p4
indkomstforhandlingerne i vinteren 1966-67.

De svar, han fik, var nogenlunde enslydende. Svarene blev brugt ved ud-
talelserne 1 dbningstalen til Folketinget den 4. oktober 1966 om de foresta-
ende indkomstforhandlinger.

Det blev heri naevnt, at alle tre redegorelser?) steerkt havde understreget, at
hensynet til landets betalingsbalance maétte spille en afgerende rolle ved vur-
deringen af, hvilken forggelse af de samlede pengeindkomster, der var mulig-
hed for i de nermeste ar. Pa dette grundlag var der samme dag blevet rettet
henvendelse til erhvervenes og arbejdsmarkedets hovedorganisationer. Rege-
ringen havde heri bla. ,,understreget den afgerende betydning af, at den
gkonomiske stabilitet opretholdes. Betingelsen herfor er, at stigningen i de
samlede pengeindkomster holdes inden for de rammer, der er nedvendige ud
fra de naevnte hensyn. Sker det ikke, kan det fa alvorlige konseckvenser for
den fremtidige udvikling i produktion og beskeeftigelse”?).

Maneden efter nedsatte Jkonomiministeriet et udvalg med den opgave at
analysere de problemer, der rejste sig i forbindelse med en gkonomisk poli-
tik, der havde til formal at sikre skonomisk vackst under opretholdelse af et
stabilt prisniveau og valutarisk ligevaegt. Udvalgets nedsaettelse var blevet be-
budet af gkonomiminister Ivar Nergaard under hans redegerelse i Folketin-
get den 24. maj 1966 om inflationsbeteenkningen?®). Til formand for udvalget
udpegedes departementschef Otto Miiller, Handelsministeriet. Udvalget fik
herudover fem medlemmer, deriblandt Erik Hoffmeyer.

En del af den problemstilling, som vakstudvalget skulle beskeeftige sig
med, blev senere overfert til den embedsmandsgruppe, der tog sig af per-
spektivplanleegningen, hvorefter vackstudvalgets arbejde blev indstillet*).

1) Nationalbankens besvarelse af 19. september 1966 er aftrykt som bilag til Nationalbankens
arsberetning 1966.

2y Folketingstidende 1966-67, 1. samling, sp. 11-14.

3} Folketingstidende 1965-66 111, sp. 5455-5465.

#) Perspektivplanarbejdet, der lededes af Erik Ib Schmidt, endte op i de to omfattende rede-
gorelser, PPI fra marts 1971 om de offentlige udgifter, og PPII fra december 1973 om
udviklingstendenser og udviklingsmuligheder i det private erhvervsliv.
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Uanset de mange anstrengelser indtraf der fra midten af 1966 en fornyet
stigning i eftersporgslen. Det var et lyspunkt, at overenskomstforhandlin-
gerne i de forste méaneder af 1967 forte til accept af forligsmandens meeg-
lingsforslag. Statsministeren erkleerede sig tilfreds med resultatet. Presset i
gkonomien tog forst af, da svackkelsen af de internationale konjunkturer fra
midten af 1967 ogsa slog igennem herhjemme.

Det bidrog til omsvinget, at der 1 maj 1967 gennemfprtes visse yderligere
afgifts- og takstforhejelser, og at momsen tradte i kraft fra 3. juli 1967. I Oko-
nomisk Arsoversigt, marts 1968, skennede Det (Jkonomiske Sekretariat, at
momsen betad en forhgjelse af prisniveauet for det private forbrug pé om-
kring 5 pct. og séledes veesentligt oversteg den samtidige lempelse af den di-
rekte beskatning til staten, der isoleret betragtet svarede til ca. 2 pct. af det
private forbrug.

Momsen var et resultat af det skattepolitiske forlig mellem Socialdemokra-
tiet og Socialistisk Folkeparti fra marts 1967. Forliget omfattede tillige afskaf-
felse af skattefradragsretten og overgang til kildeskat. Der havde forinden
veeret fort forhandlinger pa et bredere politisk grundlag, men uden resul-
tat!).

Begge nydannelser indebar en betydelig teknisk forbedring af budgetfor-
holdene og af finanspolitikkens potentielle effektivitet. Hidtil havde ind-
komstskatterne tidsmeessigt ikke fulgt indkomstudviklingen, og punktafgif-
terne havde stor veegt i den indirekte beskatning. Der blev herefter storre au-
tomatik i den finanspolitiske reaktion pa sendringer i eftersporgslen og i det
skattemaessige indtaegtsgrundlag.

I forbindelse med forliget nedsatte de to partier et kontaktudvalg til dref-
telse af lebende sporgsmal. Kontaktudvalget fik hurtigt tilnavnet ,,Det rade
kabinet”. Blandt de emner, man agtede at tage op, var spgrgsmalet om zn-
dringer i jordlovene, en skeerpelse af kapitalvindingsskatten samt etablering
af Statens Bygge- og Boligfond.

Bygge- og Boligfonden, der blev oprettet ved lov nr. 242 af 3. juni 1967, fik
en kapital pa 1 mia.kr., der blev stillet til radighed ved overfarsel til fonden af
et tilsvarende obligationsbelgb fra Nationalbankens obligationsbeholdning.
Fondens udlansmidler tilvejebragtes ved renterne af fondens obligationsbe-
holdning, ved renter og afdrag pa fondens udlan og ved serlig bevilling pa
de arlige finanslove. Lanene skulle fortrinsvis ydes til kommuner til forskel-
lige boligpolitiske formal, herunder byggemodningsopgaver.

Nationalbanken, der var blevet gjort bekendt med tankerne om en saddan
fond i slutningen af 1965, lagde under de folgende dreftelser med regeringen
veegt pa, dels at fonden blev pengepolitisk neutral, dels at der ikke blev tale

1) Heendelsesforlebet er bl.a. beskrevet af K. B. Andersen 1 bogen ,,Kamp og Fornyelse” fra
1971.
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om direkte statslig langivning til boligbyggeriet, f.cks. i form af billige tredje-
prioritetslén, der ville bryde forudsaetningerne for Nationalbankens aftaler
med de obligationsudstedende institutter?).

Efter devalueringen af kronen i november 1967, jf. herom senere, var der
behov for, at finanspolitikken strammedes endnu en gang. Den indre efter-
sporgsel var ganske vist vigende, men det var vigtigt at bremse op for den
pris- og omkostningsstigning, der uveegerligt ville folge af devalueringen.
Endvidere viste de internationale konjunkturforhold tegn pa bedring, og de
heraf folgende eksportmuligheder skulle helst ikke svaekkes af en fornyet op-
gang i den indre eftersporgsel.

Regeringen kom imidlertid i mindretal pa et forslag om indefrysning af en
dyrtidsportion, og statsminister Jens Otto Krag lod derpd udskrive valg.
Dette forte til, at Nationalbanken umiddelbart efter forhgjede diskontoen fra
6% pct. til 7% pct., jf. ligeledes herom senere.

Valgets resultat blev dannelsen af VKR-regeringen under statsminister
Hilmar Baunsgaards ledelse i begyndelsen af februar 1968. Poul Hartling
blev udenrigsminister, Poul Meller finansminister og Knud Thomsen han-
delsminister. P. Nyboe Andersen blev skonomiminister og minister for nor-
diske anliggender og europziske markedsanliggender?). Som sin forste op-
gave métte regeringen gé i gang med de nedvendige folgeforanstaltninger.
Dette skete i form af en momsforhajelse fra 10 pct. til 12 pct. og en opspa-
ringspreemieringsordning.

Stramningen af finanspolitikken matte tillige ses pa baggrund af, at fi-
nanspolitikken reelt var blevet svackket ved de forlengelser af indbetalings-
fristen ved momsafregning etc., som var blevet gennemfort. De udestdende
afgiftsbelab og dermed statens kreditter til erhvervslivet steg herved ganske
betydeligt.

Den kraftige svaekkelse af statsfinanserne i 1967-68 fremgér af tabel 3.2.

I sin ,,udtalelse af seerlig karakter” i Folketinget den 5. marts 1968 rede-
gjorde statsminister Hilmar Baunsgaard for det forudgaende, men mislyk-
kede forseg pa at fa parterne pa arbejdsmarkedet til at vise ,,lenmaessig resig-

1y Fonden blev kun virksom i begreenset omfang. Den kom til at fremtreede som en ,cigar-
kasse i statskassen”. Ved udgangen af 1990 havde den en nettoformue pa 4,2 mia.kr., hvoraf
0,4 mia.kr. var udlan. Obligationsbeholdningen var bogfert til 1,2 miakr., og 2,5 mia.kr.
var akkumuleret overskud i form af mellemregning med Finansministeriet. I slutningen af
1991 vedtog Folketinget at nedleegge fonden.

2) Markedsproblemerne blev i VKR-regeringens tid et vigtigt politisk arbejdsomride. Efter
at Charles de Gaulle i slutningen af 1967 igen havde vendt sig imod engelsk medlemskab af
EF, kom der gang i forhandlingerne om et nordisk gkonomisk samarbejde, NORDEK,
som imidlertid matte opgives 1 marts 1970 pa grund af svigtende finsk tilslutning. Kref-
terne samledes herefter pd ny om EF. Charles de Gaulle var tradt tilbage som prasident i
1969, jf. herom senere.
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Tabel 3.2 Statens drifts-, anleegs- og kapitalbudget

Dr1fts— o8 Kapital- Kasse-
Finansar ?3“ ?gs- budget overskud
(april/april) udget
Millioner kroner

1965-66 . ... . 1.425 -1.029 396
1966-67 .. oo 1.765 - 875 890
1967-68 ... e 584 - 932 - 348
1968-69 .. .. . 1.178 - 1.256 - 78
1969-70 . .. o 953 - 522 431

Det Jkonomiske Sekretariat, Statsfinanserne 1970-71.

nation”. Man havde herefter méttet stramme finanspolitikken, som sa til
gengeld skulle bane vejen for en kreditlempelse og senkning af renteniveauet. Han
henstillede, at kreditlempelsen, hvorom der fortes forhandlinger med Natio-
nalbanken, fortrinsvis kom erhvervslivet til gode samt fandt det formalstjen-
ligt, at der ,,inden for nermere fastsatte regler abnes adgang for erhvervs-
virksomheder til optagelse af 1an i udlandet™?).

Kreditlempelsen fik form af lettelser i deponeringsordningen og obligati-
onsrationeringen, og herudover gennemfertes der en serie diskontonedseet-
telser, hver pa ¥ pct. Den forste kom den 18. marts, den anden den 12. juni
og den tredje den 28. august 1968, hvorefter diskontoen kom ned pa 6 pct.
Nedsettelsen blev foretaget gradvis for ikke at skabe unegdig uro omkring
fastseettelsen af pengeinstitutternes rentesatser. Den nedadgdende tilpasning
af disse satser kom da ogsa til at forega uden problemer.

Nationalbanken tilsluttede sig, at erhvervslivets adgang til lantagning i
udlandet blev udvidet, men anbefalede, at de yderligere ldnemuligheder
blev begranset til 1an af langfristet karakter, og at finansieringsforetagender
samt handel med fast ejendom og bygge- og anlegsvirksomhed holdtes
udenfor.

Dette accepteredes, og med virkning fra 1. juli 1968 blev der givet adgang
til optagelse af finanslin. Denne form for lantagning fik med tiden et betyde-
ligt omfang. Ogsa heri 1a der en lettelse af pengeforholdene. I forste omgang
skulle 1dnene have en lgbetid pd mindst 5 ar, og det enkelte 1an skulle mindst
udgere 100.000 kr. og maksimalt veere pa 1 mill.kr. Maksimumsgraensen blev
senere forhgjet betydeligt.

Den indre eftersporgsel begyndte igen at stige i efterdret 1968, iseer forar-
saget af en foregelse af det private forbrug og boligbyggeriet. Udviklingen
fortsatte og forsteerkedes 1 1969, der for aret som helhed viste en betydelig
forringelse af betalingsbalancen. Endvidere fik omkostningsforagelsen yder-

1) Folketingstidende 1967-68, 2. samling I, sp. 553-562.
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ligere et skub opad. Overenskomstfornyelserne i fordret 1969, pristalsregule-
ringen og lenglidningen resulterede tilsammen i en stigning i timefortjene-
sten pa godt 12 pct. fra 1968 til 1969.

Den voldsomme uro om den franske franc og D-marken i det sidste par &r
af 1960’erne smittede af pad danske kroner, og da den internationale rente
ydermere var stigende, kom Danmark overgangsvis ud for et betydeligt draen
1 valutareserverne. Diskontoen sattes derfor i slutningen af marts 1969 op til
7 pct. og i maj yderligere til 9 pct.

Disse begivenheder, der er nermere omtalt nedenfor i afsnittet om maj-
krisen, kom til at markere et vendepunkt ¢ pengepolitikken, idet Nationalbanken
trak sig ud af obligationsmarkedet, der herefter selv maétte finde niveauet
for obligationsrenten. Det forste skridt blev taget 1 maj i forbindelse med
diskontoforhgjelsen, og i september opherte Nationalbanken helt - for en tid
- med at intervenere i markedet.

Deponeringsordningen

Efter skuffelserne pa udlansomridet var det naturligt, at Nationalbanken
begyndte at taznke i andre baner. Uanset de mange anstrengelser var isar
bankernes kreditgivning steget for staerkt. Nationalbanken var derfor godt
utilfreds. Dette kom frem péa bankens nytarsmeder med pengeinstitutternes
organisationer i januar og februar 1965.

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer gjorde her galdende, at penge-
politikken havde vaeret stram i den forstand, at pengeinstitutternes likviditet
var blevet forringet, og renten havde néet rekordhejde, men alligevel havde
udlinsekspansionen vaeret meget kraftig - s& kraftig, at man métte sige, at
hensigten med den stramme likviditet ikke var blevet naet. Pengepolitikken
i 1964 var med andre ord ikke lykkedes. Dette métte ikke gentage sig. Na-
tionalbanken maétte derfor overveje, hvilke andre midler der kunne tages i
brug.

Pengeinstitutternes representanter vurderede naturligvis situationen ud
fra deres egne synspunkter. Det var et gennemgéende argument, at nar poli-
tikerne satte s meget i gang, som de gjorde, herunder fastlagde en vid mal-
seetning for boligbyggeriet, var det meget begreenset, hvad der kunne opnas
ad kreditpolitisk vej.

Det viste sig dog, at de var enige i, at der matte geres noget ekstraordi-
nert. De brad sig ikke om yderligere stramning af likviditeten, hvilket kunne
blive tilfzeldet, hvis kasseoverskuddet fortsatte, hvad der var udsigt til, og ej
heller, at lanemulighederne i udlandet blev beskaret.

De havde ogsa en anelse om, at der kunne blive tale om kassereservebe-
stemmelser, og med god grund. Erik Hoffmeyer kom ind pa denne mulighed
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under direktionens mede med de gkonomiske ministre i tiden omkring
bank- og sparekassemederne. Statsminister Jens Otto Krag viste sig meget
positiv og ville oven 1 kebet ga sa vidt som til at acceptere, at det blev Natio-
nalbanken, der fik bemyndigelse til at fastsactte og sndre satserne, selv om
bemyndigelsen egentlig burde ligge hos regeringen. Men han tilfgjede, at en
sadan lov nok ville blive meget sveer at fa gennemfort.

Nationalbanken tog herefter sagen i egen hand og foreslog ved meder i
februar 1965 - ferst med bankerne og senere med sparekasserne - et kassere-
servelignende system géende ud pa, at veeksten 1 pengeinstitutternes udlan
og beholdning af indenlandske obligationer og aktier ikke maétte overstige en
bestemt procent, f.eks. 80 pct., af stigningen i deres indlan og egenkapital, alt
sammen beregnet ud fra et aftalt basistidspunkt. Ordningen skulle hvile pa
en frivillig aftale, der for at vaere virksom matte lebe over en arrackke.

Regeringen havde forinden givet sin tilslutning til dette initiativ.

Bankerne bad om betaenkningstid. Da de kom tilbage, meddelte de, at for-
slaget ikke lod sig praktisere, bl.a. fordi de ikke var herrer over udnyttelsen af
givne kredittilsagn. De foreslog i stedet en deponeringsordning géende ud
pa, at pengeinstitutterne efter en bestemt dato bandt en vis procentdel af
indlansstigningen pé en spaerret konto i Nationalbanken eller - for banker-
nes vedkommende - tillige ved placering i udlandet.

Da denne model faktisk 13 nzermere et system med variable kassereserver
end Nationalbankens oprindelige forslag, men i sine virkninger neeppe var
meget forskellig herfra, accepterede Nationalbanken denne lesning. Mulig-
heden for at opfylde deponeringspligten ved forbedring af nettostillingen
over for udlandet tiltridtes med den begrundelse, at bankerne herved fik
svaerere ved at imedega en indenlandsk likviditetsstramning gennem opta-
gelse af likviditetskreditter i udlandet. Det skulle senere vise sig, at National-
banken maétte trackke i land pa dette punkt.

Den 24. februar 1965 blev der herefter indgaet en aftale mellem National-
banken og Danske Bankers Fellesrepraesentation byggende pa folgende fem
grundsynspunkter:

1) Kreditekspansionen matte underkastes en vis kontrol med det formal at
opné en efter den skonomiske udvikling afstemt stigningstakt.

2) Aftalen maétte have en sddan karakter, at den sigtede pa at komme til at
omfatte alle pengeinstitutter.

3) Aftalen matte ikke gribe ind i konkurrencen mellem bankerne.

4) Aftalen matte vaere saledes udformet, at den ikke sigtede mod eller na-
turligt forte til, at man segte at gribe ind i, til hvilke formal der ydes kredit.

5) Aftalen métte gaelde for en arraekke.

Det blev preeciseret, at aftalens formal ikke var at standse den stigning i
bankernes udlan, som var nadvendig for en fortsat skonomisk vackst, men at
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sikre, at udlansekspansionen blev holdt inden for rammer, som var forene-
lige med en stabil gkonomisk udvikling.

Nationalbanken gav samtidig tilsagn om, at sa leenge samarbejdet blev op-
retholdt, ville banken ikke sege lovgivning om kassereserveregler eller lig-
nende gennemfort.

Aftalen gik i store traeek ud pa, at bankerne indtil videre skulle deponere 20
pct. af stigningen i deres indlan pa en seerlig konto i Nationalbanken eller
ved placering i udlandet efter de til enhver tid galdende regler for anbrin-
gelse af midler i udlandet. Safremt en bank forpgede sin udenlandske netto-
gzld, skulle hele forringelsen deponeres i Nationalbanken. Indskuddene i
Nationalbanken forrentedes med 1% pct. under diskontoen.

Den 5. marts 1965 blev der indgéet en tilsvarende aftale med Danmarks
Sparekasseforening, dog med visse zzndringer pa grund af sparckassernes seer-
lige forhold. Sparekasserne matte saledes ikke finansiere en udlansudvidelse
ved kredittagning, og de havde ikke mulighed for at placere midler eller opta-
ge kreditter i udlandet. Deponeringsreglen blev derfor udformet saledes, at
indtil halvdelen af deponeringspligten kunne opfyldes ved anbringelse i obli-
gationer udstedt af de nye tredjeprioritetsinstitutter, inkl. Dansk Landbrugs
Realkreditfond, eller ved sparekassernes egen ydelse af tredjeprioritetslan i nyt
boligbyggeri. Resten skulle anbringes pa en sarlig konto i Nationalbanken.

Efter at Nationalbanken havde preeciseret, at de deponerede belgb ville
blive frigivet, hvis et pengeinstitut kom ud for ekstraordinzert store udtraek af
indlansmidler, accepterede Tilsynet med Banker og Sparekasser, at de 1 Na-
tionalbanken deponerede belgb kunne medregnes ved pengeinstitutternes
opgorelse af deres likviditetsreserver.

Begge aftaler var rammeaftaler, som forudsatte tilslutning fra hver enkelt
bank og sparckasse. I lgbet af kort tid blev der opnéet tilslutning fra nzesten
samtlige banker og langt de fleste sparekasser. Nationalbanken havde lagt et
vist pres pa pengeinstitutternes ledelser ved at lade forstd, at adgangen til
Nationalbankens lanefaciliteter i form af vekseldiskontering og lan pa veerdi-
papirer maétte veere betinget af tiltraedelse af aftalen.

Aftalerne, ogsé kaldet deponeringsordningen, var geeldende indtil videre.
De kunne opsiges af hver af parterne med et halvt ars varsel, dog tidligst med
opher fra den 1. oktober 1968. Det var forudsat, at der hvert halve ar skulle
optages forhandlinger mellem Nationalbanken og Danske Bankers Feellesre-
pracsentation respektive Danmarks Sparckasseforening om, hvorvidt der i lys
af den skonomiske udvikling méatte veere anledning til at andre den procent-
sats, hvorefter deponeringen skulle ske. En andring i procentsatsen forud-
satte tilslutning fra begge parter?).

1y Aftalerne med tilhgrende tekster er aftrykt som bilag til Nationalbankens Arsberetning
1964.
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qabel 3.3 Bankers og sparekassers deponeringer 1 henhold til aftalerne med
Danmarks Nationalbank

Anbr;la.{gt pé seerlig Deponeret i Banl Epare,
Depone- Nati onltg ! " obligationer ankers assers
ringer ationalbanken place- Pplacering
Ultimo ialt 3 gl 1.3 priori-
Banker pare- Banker Spare- udlandet | tetsobliga-
kasser kasser tioner mv.
Millioner kroner
1965 ....... 369 31 22 e ® 300 16
1966 ....... 999 132 139 18 1 586 123
1967 ....... 1.488 136 142 139 119 735 217
1968 ....... 1.982 65 86 253 244 1.046 288
1969 ....... 2.864 151 77 1.061 408 776 391
1970 ....... 3.341 94 53 1.395 521 808 470

Danmarks Nationalbank.

Pa Provinsbankforeningens arsmede den 9. maj 1965 fremkom Erik Hoff-
meyer med nogle uddybende bemearkninger om ordningen. Hensigten var,
at bankerne og Nationalbanken i fallesskab skulle give pengepolitikken no-
get storre praecision, siledes at den samlede kreditudvidelse kunne afstem-
mes med den gkonomiske udvikling. ,,Det centrale er, at Nationalbanken
patager sig at skabe det likviditetsmeessige grundlag for en rimelig kreditud-
videlse, og at vi 1 fecllesskab fastlegger graenserne for kreditudvidelsen ved
regelmeessige forhandlinger”.

Ved de forste halvarlige forhandlinger i oktober 1965 var der enighed om,
at den fortsat hgje skonomiske aktivitet i forbindelse med usikkerheden om-
kring finanspolitikken medferte, at deponeringssatsen ikke burde aendres.
Spargsmaélet blev pa ny taget op i februar 1966, og ogsa pa dette tidspunkt
var der enighed om ikke at foretage @ndringer. Arsagen var usikkerheden
om den videre udvikling, der meget vel kunne gé i ekspansiv retning efter
den harde vinter og frigivelsen af bolighyggeriet fra den 1. marts 1966.

Vaksten 1 pengeinstitutternes udlan var ellers kommet ned pa et vasentligt
lavere niveau. For bankernes vedkommende faldt den arlige udlansforggelse
fra 17 pct. ved udgangen af 1964 til 9 pct. ved udgangen af 1965. I sparekas-
serne var faldet mere behersket, nemlig fra 12 pct. til ligeledes 9 pct.

Som det fremgéar af tabel 3.3, var det kun en lille del af deponeringsplig-
ten, der blev opfyldt ved indszttelse pé konto i Nationalbanken. Langt stor-
stedelen fandt sted ved anbringelse i obligationer etc. eller ved placering i
udlandet. Arsagen var naturligvis forrentningen, der var langt gunstigere
ved de sidstnavnte anbringelsesformer.

I december 1966 udvidedes muligheden for placering i obligationer. Arsa-
gen var igen forrentningsspergsmalet. Mindre banker gjorde gacldende, at

75



Danskpengehistorie} - 1960-199( 3.1965-196¢

Tabel 3.4 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og beholdning af obligationer og aktier

Behold- Stignin Obliga-
Stigning Udlan i ning af ; fo%-holg tioner og
Udlan i forhold procent obliga- 4l Aret aktier i
Ultimo til aret for af indlan tioner og for?) procent af
aktier?) indlan
Mkilliarder Procent Milliarder Procent
roner kroner
1964 ........ 25,1 ® ° 4,3 e ®
1965 ........ 27,4 9,2 92 4,4 0,9 15
1966 ........ 31,5 15,0 93 5,1 11,7 15
1967 ........ 34,3 8,9 92 5,3 0,1 14
1968 ........ 37,3 8,7 87 6,4 14,8 15
1969 ........ 42,9 15,0 90 6,8 5,7 14

Danmarks Nationalbank.
1y Ekskl. Nationalbankens indlansbeviser og kreditbeviser.
%) Ekskl. kursregulering.

de havde svaerere ved at benytte sig af placering i udlandet end de storre. De
pressede derfor pa for enten at fi en hejere forrentning i Nationalbanken el-
ler at fa adgang til, ligesom sparekasserne, at deponere i obligationer. Natio-
nalbanken gik med til det sidste ud fra den begrundelse, at obligationsmar-
kedet traengte til at blive stottet af andre end Nationalbanken. Ordningen,
der kom til at omfatte savel banker som sparekasser, blev begranset til obli-
gationer med en restlgbetid pd 10 ar og derunder.

I forstielse med Tilsynet med Banker og Sparekasser blev det i dette til-
feelde bestemt, at obligationerne - for at lettelsen trods alt ikke skulle blive
for stor - ikke kunne medregnes i opgerelsen over det lovbestemte krav til
pengeinstitutternes likviditet.

Ved samme lejlighed fik banker og sparekasser medhold i, at de ved opge-
relsen af deponeringspligten kunne fradrage stigningen i indskud pa sik-
ringskonti for byggeldn. Ved treek pa byggelan skete der samtidig - ved salg
af forh&ndslansobligationer - en stigning i disse indskud, hvilket gav eget
deponeringspligt. Dette folte pengeinstitutterne ikke var rimeligt.

Disse @ndringer matte ses i lys af, at deponeringsordningen var en nydan-
nelse, og at det derfor ikke kunne undgas, at der skulle foretages korrektio-
ner hen ad vejen. Det var dog klart, at ordningens effektivitet herigennem
blev svackket.

Derimod fastholdtes deponeringssatsen og med god grund. Som det frem-
gar af tabel 3.4, steg udlanene igen steerkt 1 1966, hvor der i arets sidste halv-
del pé ny opstod efterspergselspres i skonomien.

Dette gav anledning til kritiske bemeerkninger i Nationalbankens arsbe-
retning for 1966. For at give de pageldende synspunkter ekstra vegt blev
ordlyden af dem sendt til de to organisationer med en skrivelse af 15. marts
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1967, hvori det endnu en gang blev papeget, at udlansekspansionen havde
veeret for staerk.

Kritikken blev gentaget under Provinsbankforeningens &rsmede den
18. maj 1967, hvor Erik Hoffmeyer udtalte, at et af de forhold, der svigtede i
1966, var pengepolitikken. ,,Der er en naturlig tendens til at lade skylden ga
forbi sin egen der, men jeg tror ikke, vi i denne situation kan benzagte, at ud-
lansaftalen ikke fungerede efter sin hensigt i andet halvar 1966 - og for den
sags skyld heller ikke 1 1. kvartal 1967

Altsa endnu en erkendelse af, hvor sveert det egentlig var.

I lobet af 1967 faldt udléansekspansionen til et niveau, der efter omstan-
dighederne matte betragtes som tilfredsstillende.

Deponeringssatsen fastholdtes imidlertid uzendret, saledes ogsd hen imod
slutningen af 1967, hvor den politiske situation nadvendiggjorde en stram-
ning af pengepolitikken, der foruden diskontoforhgjelsen i december 1967
omfattede en fastholdelse af bestemmelserne i aftalerne med banker og spa-
rekasser og med de obligationsudstedende institutter.

Efter at VKR-regeringen ved sin tiltreeden i begyndelsen af februar 1968
havde tilkendegivet, at den sigtede mod en finanspolitisk stramning, blev
der - som naevnt foran - gennemfort en reckke pengepolitiske lempelser, der
ogsa omfattede deponeringsordningen.

I februar 1968 blev indskud pa 12 maneders sparepraeemiekonti saledes fri-
taget for deponeringspligt. Dette skridt tog dog iser sigte pé at dempe den
uro, der var opstdet om bankers og sparckassers indlansrenteaftale, jf. herom
senere. I marts fik pengeinstitutterne adgang til at deckke hele deponerings-
pligten ved deponering i Nationalbanken af kortfristede obligationer, og 1
august nedsattes deponeringssatsen fra 20 pct. til 10 pct. for indlansstignin-
ger efter udgangen af denne méned.

Disse andringer var tillige begrundet i den afsvakkelse af eftersporgsels-
presset, der havde gjort sig geeldende siden midten af 1967. Prisudviklingen
blev mere afdeempet, og betalingsbalancen viste en lille forbedring pé trods
af den betydelige bytteforholdsforringelse, der fulgte efter devalueringen 1
november 1967.

De roligere tider varede imidlertid ikke leenge. Betalingsbalancen forveer-
redes pé ny, og uroen pa de internationale valutamarkeder meerkedes ogsé i
Danmark, bl.a. i form af valutaudstremning.

Det blev derfor nedvendigt at stramme til igen, og til det formél blev efter-
handen s& at sige alle midler taget i brug, herunder diskontoen, der som tid-
ligere naevnt forhejedes til 7 pct. og 9 pct. 1 henholdsvis marts og maj 1969.

Ogsa deponeringsordningen métte holde for. I maj forhgjedes depone-
ringssatsen fra 10 pct. til 20 pct. for indlansstigninger fra udgangen af august
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1968 til udgangen af april 1969 og til 30 pct. for stigninger derefter. Endvi-
dere begransedes bankernes adgang til at deckke deponeringsforpligtelsen
ved forbedring af nettovalutastillingen til kun at omfatte en forbedring fra en
negativ valutastilling pé basistidspunktet 1 1965 til nettovalutastillingen nul.
Som folge af den omleegning af deponeringen, der herefter matte ventes,
blev adgangen til deponering i obligationer udvidet til ogsa at omfatte papi-
rer med en lebetid pa indtil 30 ar, en trods alt forholdsvis begraenset konces-
sion.

Resultatet af disse zndringer fremgar af tabel 3.3, side 75, der viser den
forholdsvis store stigning i deponeringerne i 1969 samt den ggede anvendelse
af obligationer som deponeringsobjekt. Endvidere strammedes pengeinsti-
tutternes likviditet ganske betydeligt.

Alligevel steg udlinene kraftigt, jf. tabel 3.4, side 76. Selv om der var tegn
pa en vis stabilisering i efterarsmanederne 1969, var situationen séledes igen
klart utilfredsstillende. Erik Hoffmeyer gav da ogsa udtryk herfor pd Danske
Bankers Fallesrepraesentations drsmede den 4. november 1969,

I efteraret 1970 indledtes en udfasning af deponeringsordningen. Dette
skete pa baggrund af, at der forinden var gennemfort en direkte udlansregu-
lering - baseret pa kreditbevillingerne - galdende til udgangen af september
1970. Hermed blev grunden lagt til det udlansloft, der kom til at praege sam-
arbejdet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne i det meste af
1970’erne. Den sidste del af deponeringerne tilbagebetaltes den 1. oktober
1971.

At deponeringsreglerne og ikke mindst de senere andringer heri havde
gjort systemet svagt, blev erkendt af alle. Der var derfor enighed om, at skul-
le deponeringsordningen igen szttes i kraft, skulle deponeringerne alene ske
kontant pa konto i Nationalbanken. Ordningen blev imidlertid ikke gen-
oplivet?).

Obligationsrationeringen

Efter bank- og sparekasseaftalerne var det naturligt at sege reguleringen
udstrakt til ogsa at geelde realkreditomradet, da det métte ventes, at en del af
laneeftersporgslen herefter ville vende sig mod realkreditinstitutterne.

Der var ogsa et hensyn at tage til obligationsmarkedet, der var hardt bela-
stet. Tilgangen af realkreditobligationer var foreget mere, end man kunne
forvente ud fra udviklingen i byggeriet og dets omkostninger.

Obligationsrenten, der var steget med et par procentpoint i 1964, fortsatte

1} Hovedtrakkene i deponeringsaftalerne 1965-71 fremgar af bilag 9 til Nationalbankens ars-
beretning 1971.
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med at stige, saledes at man ind 1 1965 néede op pa en effektiv rente pa om-
kring 9 pct. mod 6-7 pct. ved arsskiftet 1963/64.

Nationalbanken havde under disse omstendigheder stottet markedet,
men enskede ikke at fortsaette, bl.a. for ikke at kompromittere den kreditpo-
litik, der var aftalt med pengeinstitutterne. Banken fandt samtidig, at det af
hensyn til investeringerne ville veere uheldigt, safremt renten steg yderligere,
hvilket utvivlisomt ville blive tilfecldet, hvis man slap taget i markedet.

Nationalbanken gjorde 1 slutningen af januar 1965 regeringen opmaerk-
som pi denne problemstilling. Reaktionen var, at hvis Nationalbanken
kunne pavirke kreditforeningerne, sd man det meget gerne.

Dette viste sig imidlertid at veere svaert. Mens aftalerne med banker og
sparekasser var gaet nogenlunde glat igennem, blev det en sej omgang at fa
trukket aftalerne med de obligationsudstedende institutter i land. Formand-
skabet for Kreditforeningernes stdende Fecllesudvalg?!) gav under efterfelgen-
de samtaler med Nationalbanken udtryk for, at foreningerne ikke kunne ind-
gé en aftale 1 lighed med den, der var indgéet med pengeinstitutterne. Som
sammenslutninger af debitorer havde kreditforeningerne pligt til at tilbyde
lan inden for det sikkerhedsmaessigt forsvarlige. En regulering matte derfor
blive et politisk anliggende og i givet fald ske ved lov. Derimod var man ind-
stillet p& at forsyne Nationalbanken med statistik om udlansvirksomheden.

En appel om samarbejde fra nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer pd
Danmarks Sparekasseforenings arsmede den 20. maj 1965 gav heller ikke
noget resultat.

Da stigningen i obligationsudbuddet fortsatte, og kurserne faldt drastisk
uanset Nationalbankens betydelige stattekeb, valgte Nationalbanken at
meddele regeringen, at man stod over for et valg. Enten matte man imedese
en yderligere kraftig stigning i obligationsrenten, eller ogsi matte der gen-
nemfores en regulering af realkreditinstitutternes obligationsudstedelse. Na-
tionalbanken foretrak den sidste lgsning.

Det gjorde regeringen ogsa, men lagde ikke skjul pa, at man ikke var be-
gejstret over at skulle tilvejebringe en sadan ad lovgivningsvejen. Man bad
imidlertid om en officiel henvendelse, og en saddan fik man i form af en skri-
velse af 28. maj 1965. Et par dage senere indledtes draftelser om et af Natio-
nalbanken udarbejdet lovudkast.

Nationalbanken gik ind for en enhedskvote pa 90 pct. af nyudlanet i perio-
den 1. april 1964 til 31. marts 1965. Kvoten skulle altsd gaelde for alle 1an og
til alle formal. Dette stadte imidlertid pd modstand. Boligminister Kaj An-
dresen og skonomiminister Henry Grinbaum ville helst fritage boligbygge-

1) Direktor Povl Valeur, Vest- og Senderjydsk Kreditforening, var formand og direkteor Niels
Alkil, @stifternes Kreditforening, var nastformand.
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riet, men gik efterhinden med til en kvote pa 110 pct. Til gengeeld kunne
kvoten for alt andet fastlaegges til 75 pct.

Efter at statsminister Jens Otto Krag havde skaffet den forngdne parla-
mentariske deekning bl.a. ved samtaler med folketingsmedlemmerne Karl
Skytte, Det Radikale Venstre, og Niels Westerby, senere Liberalt Centrum,
blev lovforslaget fremsat den 1. juni 1965 af gkonomiministeren. Forslaget
blev straks sat til 1. behandling og gik derefter i udvalg?).

Da realkreditinstitutterne fik lejlighed til at fremfore deres synspunkter
over for udvalget, gav hypotekforeningerne - efter at have orienteret sig hos
Erik Hoffmeyer - udtryk for, at de ville foretraekke en aftale med National-
banken frem for en lov. Tredjeprioritetsinstitutterne var enige heri, og efter
nogen overvejelse tilsluttede ogsa kreditforeningerne sig dette standpunkt.

Regeringen besluttede herefter at stille behandlingen af lovforslaget i bero
for at give mulighed for, at der kunne indgas en saddan aftale. I en erkleering,
som blev afgivet af gkonomiministeren den 3. juni 1965, hed det, at safremt
en frivillig aftale, der tilgodes& hensigten med forslaget, ikke var opnéet in-
den den 18. juni 1965, havde partiernes reprasentanter i udvalget erklaret
sig indforstaet med, at Folketinget umiddelbart derefter blev indkaldt til feer-
digbehandling af lovforslaget - altsd et vink med en vognstang.

Nationalbanken udarbejdede herefter udkast til en aftaletekst, der 1 teet
op ad lovforslaget. Der blev under de folgende forhandlinger foretaget visse
@ndringer. Efter enske fra navnlig landkreditforeningerne og Dansk Land-
brugs Realkreditfond blev der fastsat en kvote pa 90 pct. for udlan til land-
brug mod de ellers foreslaede 75 pct. Af praktiske grunde blev reguleringen
endvidere lagt over pa tilbudsgivningen frem for pa selve nyudlanet, og en-
delig blev der indremmet seerbehandling i begranset omfang af enkelte re-
alkreditinstitutter samt af Kreditforeningen af Kommuner i Danmark.

Da en opggrelse viste, at summen af bevilgede, men endnu ikke udbetalte
14n udgjorde et overraskende hgjt tal, henved 3 mia.kr., besluttedes det at re-
ducere kvoterne for juli kvartal 1965 med 10 pct.

Den 14. juni 1965 blev ,,Aftale om midlertidig regulering af obligationsud-
stedelsen” herefter godkendt af institutternes forhandlere og i de folgende
dage formelt tiltradt i institutternes kompetente forsamlinger?).

Aftalerne blev afsluttet med de samme institutter, som var omfattet af lov-
forslaget, dvs. kreditforeningerne, hypotekforeningerne, tredjeprioritetsin-
stitutterne, Dansk Landbrugs Realkreditfond, Kreditforeningen af Kommu-
ner i Danmark og Den Danske Landmandsbanks Hypotekafdeling.

1y Folketingstidende 1964-65, Tilleg A, sp. 2759-2766, sart II1, sp. 5868-5871 og 5991-6038.
2) Aftalerne med tilhgrende tekster er aftrykt som bilag til Nationalbankens &rsberetning
1965.
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Aftalernes lobetid blev fastsat til den 31. marts 1967, medmindre parterne
traf beslutning om en forleengelse. Regeringen godkendte forhandlingsresul-
tatet den 18. juni 1965.

Der indtraf herefter en kraftig stigning i tilgangen af obligationer. Arsagen
var de allerede givne tilsagn, der nu blev ekspederet i rask tempo samtidig
med, at nye lanesager blev behandlet vaesentlig hurtigere end for, bl.a. som
folge af en forkortelse af acceptfristerne. Det kan heller ikke udelukkes, at det
forhold, at aftalerne forst tradte i kraft den 1. juli 1965, dvs. et par uger efter
deres indgéelse og offentliggarelse, bevirkede fremskyndelse af mange lane-
sager, uanset institutternes lofte om at holde sig i ro.

Da der var tale om forhold af midlertidig karakter, fortsatte Nationalban-
ken sine stottekeb. I méanederne juli-oktober aftog Nationalbanken nzsten
halvdelen af nettotilgangen af obligationer. Derefter forbedredes markeds-
forholdene, og der blev kabt betydeligt fra anden side.

Under de forste halvarlige forhandlinger i slutningen af 1965 viste institut-
terne sig mere interesseret i at fa et rentefald, end at byggeriet eventuelt blev
trykket. De frarddede derfor med mere eller mindre styrke, at aftalerne blev
lempet.

Det skete dog alligevel efter den finanspolitiske stramning i januar 1966,
det fornaevnte trekantforlig mellem Socialdemokratiet, Venstre og Det Radi-
kale Venstre. Forliget, der omfattede en rackke afgiftsforhgjelser og besparel-
ser samt visse andringer i ejendomsbeskatningen, havde det eksplicitte for-
mal at gore det muligt at opna en lettelse af kreditstramningen. Herefter
gennemfortes pr. 1. april 1966 den forste almindelige justering af kvoterne,
jf. omstéende tabel 3.5.

I august 1966 foreslog Nationalbanken, at aftalerne blev forleenget et ar til
den 31. marts 1968, og at der sigtedes mod en ny justering. Der var alminde-
lig tilslutning til det farste med undtagelse af Jstifternes Kreditforening, der
tog forbehold, mens institutterne hvad angik kvotezndringer gnskede un-
dersggt, om aftalerne havde medfert en forskydning af langivningen over
mod andre langivere,

Der blev i en feelles arbejdsgruppe under ledelse af Richard Mikkelsen, Na-
tionalbanken, udarbejdet et memorandum herom baseret pa den tinglysnings-
statistik, som Nationalbanken tidligere var begyndt at indsamle bl.a. med det
formal at belyse udviklingen i det private pantebrevsmarked. Konklusionen
var, at der ikke kunne pavises markbare forskydninger af denne art.

Dette var ikke tilfredsstillende for Ustifternes Kreditforening, der enskede
en rackke betingelser opfyldt som forudsetning for tiltredelse af en forlzen-
gelse. Hovedindvendingen var, at aftalerne ikke i tilstrackkelig grad under-
stregede obligationsrationeringens midlertidige karakter.

Kreditforeningens holdning gav anledning til offentlig debat for og imod
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Tabel 3.5 Aftalerne med de obligationsudstedende institutier

Nyt bolig- Land- Andre I alt
byggeri brug formal!)
Millioner kroner
I  Nyudlan pr. kvartal
i basisperioden
1. april 1964-31. marts 1965. . 682 212 508 1.402
IT Kvartalskvoter gzeldende fra:
1965 1.juli®) ...l 750 191 401 1.342
1966 1. april®) ............ 854 206 433 1.493
1967 1. januar ............ 924 247 494 1.665
Toguli oo 1.017 272 543 1.832
1968 t.april .............. 1.085 322 612 2.019
HI Stigning i forhold til
basisperioden
imillke. oo o oo 403 110 104 617
Ipet. ..o 59 52 21 44

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Belobene er beregnet med 30-arige 6 pct. obligationer som udgangspunkt.

1) Inkl. Kommunekreditforeningens kvote.

2) T juli kvartal 1965 var kvoterne midlertidigt nedsat med 10 pct. De anforte tal angiver de
normale kvartalskvoter.

) Inkl. en speciel justering af Byggeriets Realkreditfonds kvote med virkning fra den 1. ja-
nuar 1966.

aftalerne. Der blev herunder bl.a. peget pa den tilsyneladende konflikt mel-
lem reguleringen af obligationsudstedelsen og den fortsat udbredte anven-
delse af direkte og indirekte boligsubsidier. Foreningens synspunkter fandt
stotte hos blandt andre professor, dr.polit. Jorgen Gelting, der i en kronik i
Berlingske Tidende den 28. september 1966 advarede mod en forlaengelse og
henviste sporgsmaélet til dreftelse i Folketinget. I udtalelser til forskellige dele
af pressen lod gkonomiminister Ivar Norgaard!) forsta, at dette godt kunne
blive resultatet, hvis aftalerne blev brudt. Erik Hoffmeyer gav sin version i
en kronik i Berlingske Tidende den 20. oktober 1966.

Efter nye meder og efter at det var blevet accepteret, at de fremsatte krav
skulle undersoges i den forannavnte arbejdsgruppe, tiltrddte ogsa Ostifter-
nes Kreditforening forlaengelsen.

Den pageldende undersogelse gav til resultat, at de forslag, der var frem-
sat, ikke egnede sig til lgsning af problemerne, der mere enkelt kunne klares
ved at forhgje kvoterne.

Det gik man s3 i gang med. I 1967 blev kvoterne justeret i to omgange, pr.
1. januar 1967 og pr. 1. juli 1967, jf. ligeledes tabel 3.5.

1) Ivar Nergaard var i august 1965 blevet udnevnt til gkonomiminister efter Henry Griin-
baum, der overtog finansministerposten efter Poul Hansen, som tradte tilbage af helbreds-
grunde.
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I juni 1967 forleengedes aftalerne yderligere et ar til den 31. marts 1969.
Dette skete pa baggrund af lange lanekwoer i visse institutter.

Forhandlingerne i efteraret blev udsat pa grund af devalueringen af kro-
nen den 20. november 1967 og kom senere til at ligge stille som folge af rege-
ringens beslutning den 15. december 1967 om at udskrive valg til Folketinget
den 23. januar 1968.

Under dreftelserne med VKR-regeringen i februar og marts 1968 ud-
trykte ministrene som nezevnt enske om en pengepolitisk lempelse i forbin-
delse med den stramning af finanspolitikken, som man fandt var uundgae-
lig. Okonomiminister P. Nyboe Andersen sa endvidere gerne, at der til frem-
me af den private opsparing blev gennemfart en forkortelse af labetiden for
tillegslan pa frivillig basis. Ellers ville regeringen fremsatte lovforslag
herom. Jkonomiministeren lagde veegt pa, at man fik et veegtskifte i den
gkonomiske politik.

Disse synspunkter 14 pa linje med Nationalbankens egen vurdering, og da
de realgkonomiske forhold samtidig andredes veesentligt i slutningen af 1967
og begyndelsen af 1968, pabegyndtes herefter en gradvis afvikling af ratione-
ringsordningen.

I forste omgang gennemfortes pr. 1. april 1968 en rekke lempelser, som
hurtigt blev fulgt op af frigivelser, hvorefter det omrade, der var tilbage under
kvotering, fra 1. september 1968 var begranset til geldsaflosningslan mv. in-
den for landbruget, tilleegslan i andre ejendomme, herunder 1an i forbindelse
med omprioriteringer, samt 1an i sommerhuse. Endvidere fastholdtes kvo-
teringen af storstedelen af Kommunekreditforeningens obligationsudstedelse.

I marts 1968 vedtoges en forkortelse af lgbetiden for tilleegslan mv. uden
for landbruget til 10 hgjst 15 ar - senere lempet pa forskellig vis.

Som folge af frigivelserne forggedes obligationsudstedelsen voldsomt. Det-
te var for sa vidt ventet, eftersom en opgerelse over laneandragender, der var
sat pa venteliste, viste en kodannelse af storrelsesordenen 4-5 mia.kr. fordelt
med godt 3 mia.kr. pa forhandslan og ca. 1% mia.kr. p4 endelige lan.

Det aftaltes, at keafviklingen skulle ske i et roligt tempo, men alligevel
maétte Nationalbanken ved obligationskeb yde kraftig stette til markedet.
Dette var naturligvis ikke uden betaenkelighed, men var en konsekvens af be-
slutningen om at fa aftalerne afviklet. Nationalbanken enskede ikke at blive
fanget i en fzlde, hvor det blev vanskeligt at fa aflost byggeldn med endelige
1an, saledes som det f.eks. blev tilfeeldet i Sverige. De store obligationskab bi-
drog til at undga, at noget lignende skete hos os.

I marts 1969 tog Nationalbanken kontakt med regeringen med henblik pa
at fa gennemfort en langsigtet skitse til athjelpning af strukturproblemerne
pa obligationsmarkedet.
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Skitsen indeholdt tre elementer.

For det forste en beskering af den kommunale lantagning gennem en be-
greensning af adgangen til at benytte det almindelige realkreditsystem og ved
en stramning af Indenrigsministeriets praksis ved godkendelse af andragen-
der om lan pa det lange marked.

For det andet en gradvis afskaffelse af forhandslansordningen, der virkede
destabiliserende pa obligationsmarkedet. I august 1968 var det blevet beslut-
tet at udskyde effektueringen af nyindkomne ansegninger om forhandslan,
og i december opniedes der enighed om, at institutterne i deres tilsagns-
skrivelser skulle tage et almindeligt forbehold for tidspunktet for udbetalin-
gen af sddanne lan. Nationalbanken gnskede altsa at g& endnu et skridt vi-
dere.

Og for det tredje en nedsettelse af lanegrenser og forkortelse af lobetider 1
realkreditinstitutterne.

Hertil kom forslag om en skarpelse af deponeringsaftalerne med banker
og sparekasser. Der var en ny valutakrise under opsejling.

Den samlede regering godkendte skitsen den 25. marts 1969. For at under-
strege tilslutningen udsendte statsminister Hilmar Baunsgaard samme dag
en erkleering om, at det var regeringens gnske, at Nationalbanken optog for-
handlinger med realkreditinstitutterne og bankerne ,,med det sigte at tilveje-
bringe en mere rolig udvikling p4 markedet og derigennem tilstraebe en sta-
bilisering af obligationskurserne pa det nuveaerende niveau’.

I de folgende mader med institutternes organisationer var der almindelig
tilslutning til disse indgreb.

Dog var bankerne steerkt kritiske over for afviklingen af forhdndslan, der
var blevet et vigtigt led i deres likviditetspolitik. Forhadndslan var ellers oprin-
delig taenkt som en valgmulighed for bygherren, der herigennem kunne f
sine lanevilkar fastlagt ved byggeriets start i stedet for at skulle vente til dets
afslutning.

Som folge af den haje byggeaktivitet var byggeldn imidlertid blevet s& vee-
sentlig en del af bankernes samlede udlan, at det var blevet almindeligt at
stille krav om optagelse af forhandslan som betingelse for, at der blev ydet
byggelan. Bankerne kom herved til at std likviditetsmeessigt friere, hvilket
undertiden blev brugt som modspil over for Nationalbankens likviditetspoli-
tik. Endvidere kunne bankernes salgsdispositioner med hensyn til forh&nds-
1ansobligationer som navnt virke destabiliserende pa obligationsmarkedet.

Uanset bankernes modstand blev bevillingen af forhdndslan imidlertid su-
spenderet i slutningen af marts 1969. Pa dette tidspunkt udgjorde de samlede
forhandslanstilsagn neesten 6 mia.kr. svarende til mere end et ars udbetalin-
ger af sadanne lan.

Virkningen af suspensionen blev mildnet ved, at der blev givet adgang til
acontoudbetalinger af endelige 14n for byggeri, der opfartes i etaper - blok-
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Tabel 3.6 Nettotilgang af obhgationer (kursverdi)

3.1965-196¢

Nationalbankens nettokeb
Over-
Stats- kfiegil;- Andre tagne
obliga- bEI:‘ ) obliga- I alt skibs- Andre
tioner (z. 182 tioner kredit- obliga- I alt
toner fond- tioner?)
obliga-
tioner*)
Milliarder kroner
1965 ....... - 0,1 4.5 0,3 4.7 —_ 1,4 1,4
1966 ....... -0,2 3,4 0,8 4,0 — 0,8 0,8
1967 ....... -0,2 4,0 0,4 4,2 0,3 1,0 1,3%)
1968 ....... - 0,1 6,1 0,7 6,7 0,7 1,5 2,2
1969 ....... -0,1 7,3 0,9 8,1 0,9 0,7 1,6

Danmarks Nationalbank.

1) Nationalbankens keb af Skibskreditfondens B- og C-obligationer til pari.

%) Inki. salg af Skibskreditfondens C-obligationer pd markedsvilkdr og udtrekninger af
Skibskreditfondens B- og G-obligationer.

%) Bortset fra Nationalbankens salg til staten af obligationer til en kursveerdi af 1 mia.kr., der
blev stillet til radighed for Statens Bygge- og Boligfond i henhold til lov nr. 242 af 3. juni
1967.

prioritering - og ved de i det folgende afsnit omtalte ekstraordinare genbel-
ningsordninger for banker og sparekasser.

Dele af skitsens elementer kom til at indga 1 kommissoriet for udvalget
vedrorende obligationsmarkedets forhold, der sammen med Realkreditkom-
missionens arbejde er omtalt side 150 ff.

Efter frigivelserne i august 1968 benyttede kommunerne sig af lejligheden
til at optage lan i realkreditinstitutterne mod pant i skoler og hospitaler mv.
Da regeringen var stzerkt interesseret i, at der blev lagt 1&g over kommuner-
nes lantagning, genindfertes fra 1. april 1969 en kvotering af institutternes
tilbud om lén til sidanne formal. Samtidig blev der fortsat holdt snor i Kom-
munekreditforeningens tilbudsgivning.

Den ny realkreditlov, der tradte i kraft den 1. juli 1970, indeholdt en
stramning af lanegreenser og lebetider i forhold til de tidligere bestemmelser
og var saledes i realiteten en videreforelse af den begreensning af obligations-
udstedelsen, der var sigtet med obligationsaftalerne.

For kommunernes vedkommende gennemfortes der en mere varig skeer-
pelse ved Indenrigsministeriets stramning fra 1. april 1970 af kontrollen med
deres lanoptagelse, og senere i januar 1971 ved Boligministeriets fastleggelse
af regler for ydelsen af realkreditlan i ejendomme tithgrende kommuner og
selvejende institutioner mv.

Rationeringsordningen blev hermed overflediggjort, men da det ville vare

85



Danskpengehistorie} - 1960-199( 3.1965-196¢

Figur 3.1 Rentesatser 1965-1969
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nogen tid, for virkningerne pé obligationsmarkedet af de nye bestemmelser
viste sig, og da der stadig var kadannelser, besluttedes det pa regeringens an-
modning at forleenge aftalerne til den 30. juni 1971, for Kommunekreditfore-
ningens vedkommende til den 31. marts 1971.

Som tilsigtet fik aftalerne en stabiliserende indflydelse pé savel nettotilgan-
gen af realkreditobligationer som pa obligationsrenten. Som det fremgar af
figur 3.1 og den tidligere viste figur 2.1, side 54, fik renteniveauet et loft i
1964-65 pé et par procentpoint, og i 1969-70 indtraf der en yderligere for-
hgjelse af samme sterrelsesorden, men indimellem holdt niveauet sig nogen-
lunde uzndret, kun afbrudt af uroen op til og efter krone-devalueringen i
november 1967.

Aftalerne virkede nappe begransende pa nybyggeriet. Som det fremgar af
tabel 3.5, side 82, foragedes kvoterne for nyt boligbyggeri med i alt 59 pct. i
forhold til basisperioden, dvs. en gennemsnitlig arlig foregelse i disse tre ar
pa naesten 20 pct. Forggelsen var ogsa betydelig for s& vidt angar landbruget.

Derimod blev tillegslan og omprioriteringer i boligejendomme klemt
kraftigt. Disse lan indgik i gruppen ,,Andre formal”, der tillige omfattede in-
dustrien, som fik veesentlig storre forhgjelser end gennemsnittet for denne
gruppe som helhed.

Det var séledes ydelsen af tilleegslan mv., det kom til at g& ud over. Denne
begreensning blev viderefort i den nye realkreditlov sammen med den for-
nevnte stramning af lanegreenser og lgbetider.
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At obligationsaftalerne henimod slutningen var ved at blive slidt op, frem-
gar af den kraftige stigning i obligationsudstedelsen 1 1968 og 1969. En del af
den finansiering, der i aftaleperioden var skubbet over pa andre finansie-
ringskilder, blev herved tilbagefort. Endvidere viste det private pantebrevs-
marked 1 1969 og 1970 tydelige tegn pa veekst.

I sin tale pAd Danske Bankers Fellesrepraesentations drsmede den 8. no-
vember 1968 gav Erik Hoffmeyer aftalerne folgende skudsmaél: |, Efter vor
opfattelse har obligationsrationeringen - som i gvrigt under forskellige for-
mer praktiseres i de fleste lande - i de forlobne ar med det steerke eftersporg-
selspres bidraget til at stabilisere skonomien og til at hindre yderligere krafti-
ge kursfald, der alvorligt ville svackke tilliden til obligationsmarkedet. Selv-
folgelig har den i visse henseender haft uhensigtsmeessige virkninger, men
disse bor ikke overskygge det vaesentlige forhold - at ordningen har haft en
stabiliserende virkning”.

Likvuditet og laneregler

Som fglge af deponerings- og obligationsaftalerne kom Nationalbankens 13-
neregler ikke til at spille samme rolle i pengepolitikken som tidligere. Som
naevnt var det et led i deponeringsordningen, der i sig selv var udtryk for en
vis likviditetsstramning i pengeinstitutterne, at Nationalbanken pétog sig at
skabe det likviditetsmeessige grundlag for en rimelig kreditudvidelse, og at
Nationalbanken og pengeinstitutterne herefter i feellesskab fastlagde ram-
merne for kreditudvidelsens storrelse.

Der blev da heller ikke foretaget storre andringer i lanereglerne. Som det
fremgar af omstdende tabel 3.7, var intradekreditter, posteret under konto-
kurant, fortsat den dominerende laneform. Lan pa obligationer og aktier,
der ikke havde spillet den store rolle i de forudgéende ar, fik veesentlig storre
betydning i perioden 1965-69.

P& omradet for specialkreditter var der stadigvaek en vis aktivitet. I 1965 for-
sogte landbruget siledes endnu en gang at fa etableret en genbel&ningsord-
ning vedregrende kornhesten, men fik afslag.

Derimod accepterede Nationalbanken efter anmodning fra Danske
Landkreditforeningers Felleskontor for Grundforbedringslan at overtage
grundforbedringsobligationer inden for en vis ramme, forudsat at obligatio-
nerne blev barsnoteret. Endvidere gik Nationalbanken efter anmodning af
statsminister Jens Otto Krag med til via en genbeldningsordning at stette
udbetalingen til landbrugets eksportorganisationer af det erstatningsbelgb!),
som landbruget fik til gode efter devalueringen 1 november 1967, men som

1) Godtgarelse for omkostningsstigninger pa grund af devalueringen og tab p& markeder med
hajere devaluering end Danmark, fratrukket devalueringsgevinster.
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Tabel 3.7 Natonalbankens udlan

Veksler Lan pa Lan pa I{j.n ptﬁ Konto-

pé ind- indlans- kredit- opugatl kurant Talt

Ultimo landet beviser beviser oner og mv.
aktier
Millioner kroner

1964 ........ 154 116 17 169 357 813
1965 ........ 56 97 48 243 526 970
1966 ........ 147 122 53 584 780 1.686
1967 ........ 32 77 41 853 354 1.357
1968 ........ 12 278 14 320 517 1.141
1969 ........ 190 339 57 495 744 1.825

Danmarks Nationalbank.
Anm.: Inkl. mindre belgb udlant til andre end banker og sparekasser.

bevillingsmaessigt var kommet i klemme pa grund af Folketingets efterfalgen-
de oplesning. Endelig etablerede Nationalbanken en seerlig genbeldnings-
ordning for bankkreditter ydet til skovbruget i anledning af stormfzeldet tree i
oktober 1967.

I relation til pengeinstitutterne blev der gennemfort enkelte lempelser
samt indremmet serlige trackningsmuligheder efter suspensionen af for-
handslansordningen i realkreditinstitutterne.

Pa baggrund af den langsommere veckst i pengeinstitutternes udlan i 1965
fandt Nationalbanken det saledes muligt at lempe overrenteordningen i slutnin-
gen af aret og 1 begyndelsen af 1966. Endvidere reduceredes det mindste an-
tal rentedage, som Nationalbanken beregnede sig ved rediskontering af veksler
og beléning af veerdipapirer, fra 10 til 5 dage. Nedsaettelsen blev fra 1. maj
1966 gjort geeldende indtil videre. Dette skridt kan forekomme teknisk, men
var ikke desto mindre en lempelse, som pengeinstitutterne lagde overordent-
lig stor veegt pa. Der var mange penge i den.

I november 1968 opstod der en sarlig situation som felge af den af Wilson-
regeringen gennemfprte engelske importdeponeringsordning. Det matte
herefter forventes, at engelske importarer ville presse pa for at fa laengere le-
veranderkreditter end hidtil, respektive at der fra udlandets side blev ydet
egentlige lan til finansiering af deponeringen. For ikke at stille danske eks-
porterer ringere i konkurrencen blev der givet adgang til at yde sddanne kre-
ditter, og i det omfang danske banker medvirkede hertil og i den anledning
fik behov for 1an i Nationalbanken, ville Nationalbanken se bort fra de gal-
dende overrentebestemmelser.

P4 disse omrader var Nationalbanken saledes imgdekommende. Derimod
syntes man, at bankerne ,,pressede citronen’ lige hérdt nok, da de i forbin-
delse med forhandslansordningens afvikling fra marts 1969 truede med at ga
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ud af byggelan, medmindre de fik en seerlig refinansieringsordning i hvert
fald for en overgangsperiode.

Som folge af stigningen i byggelan og kravet om optagelse af forhandslan
var ogsa indestdender pé sikringskonti hidrerende fra salg af forhandslans-
obligationer steget steerkt. For bankernes vedkommende drejede det sig i
1969 om indestéender pd mere end 3% mia.kr. Efter forhindslansordnin-
gens suspension ville dette belgb g ned, men banksystemet som helhed ville
ikke blive bergrt heraf. Indlansnedgangen ville blive opvejet af indlansfrem-
gang etc. andre steder i systemet. Dog kunne der for det enkelte pengeinsti-
tut blive tale om indlanstab og dermed om forringelse af likviditeten.

Da bankerne fortsatte deres pres, indferte Nationalbanken 1 maj 1969 en
ordning, hvorefter de kunne opna l4n i Nationalbanken pa grundlag af den
nedgang, som de maétte fa pa indestaendet pa sikringskonti efter udgangen af
marts 1969. Bankerne kunne lane op til 80 pct. af nedgangen ved diskontering
af solaveksler. Procentsatsen skulle nedsacttes med 20 pct. arlig og ordningen
bortfalde den 1. april 1973. For ikke at gore det alt for nemt blev renten fast-
sat til hgjeste udlansrente og beregnet for mindst 14 dage.

Til gengeeld patog bankerne sig at finansiere et byggeri af samme omfang
som hidtil.

Denne handsraekning var imidlertid ikke nok for de store banker, der som
folge af stramme likviditetsforhold i sommeren 1969 fandt det vanskeligt at
bevilge byggelan til nogle sociale bolighyggerier, der stod over for pabegyn-
delse. Bankerne gnskede en szrordning og spillede klart pa den politiske in-
teresse — pd godt og ondt - i dette byggeri.

Selv om bankerne efter Nationalbankens opfattelse fortsat overdrev likvi-
ditetsproblemerne, gik Nationalbanken efter henstilling fra regeringen med
til en midlertidig refinansieringsordning for byggelan til socialt boligbyggeri be-
vilget efter den 1. juli 1969. 75 pct. af bankernes nettoudlan pa disse byggelan
kunne refinansieres indtil 31. marts 1971, hvorefter ordningen skulle ned-
trappes, sd den udleb den 1. april 1973.

Det var en forudsetning, at bankerne garanterede finansieringen af den
politisk vedtagne ramme pa 12-13.000 lejligheder arligt. Det var endvidere
en forudsactning, at ordningen ikke fik karakter af en almindelig kreditudvi-
delse.

For at undgé dobbeltdackning blev udnyttelsen af refinansieringsordnin-
gen gjort betinget af, at der skete en tilsvarende begreensning i udnyttelsen af
solavekselordningen. Da bankerne endvidere skulle betale det samme 1 rente
til Nationalbanken, som de selv modtog fra deres kunder, blev der kun i rin-
ge omfang gjort brug af denne ordning. Ogsa i dette tilfxclde skete rentebe-
regningen for mindst 14 dage.

Det samlede kreditmaksimoum under de to ordninger niede ved udgangen
af 1970 op pa 850 mill.kr., hvoraf kun en mindre del blev udnyttet.
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Tabel 3.8 Andringer i bankers og sparekassers likviditet

Bankers og
ISII; ?troetli?; ssgs_ Likviditetshestemmende forhold
havende i
T alt National-
Udlandet Statens bankens
National- (netto- netto- Samlede behold- Andr
ba " geeld til valuta- ning af 65
ankent) valuta- National- R Bliza faktorer®)
tilling) ational- | reserver®) | obliga
s g banken?) tioner
og aktier*)
Milliarder kroner
Stilling
ultimo
dec. 1964 ... 0,1 -0,7 - 0,6 - 0,8 3,2 1,5
Andring i
1965 ....... - 0,1 0,49) 0,3 - 0,5 - 0,29 1,4 - 0,4
1966 ....... -0,8 0,1 - 0,7 - 1,0 0,2 0,8 - 0,7
1967 ....... 0,4 0,1 0,5 0,8 - 0,1 0,3 -0,5
1968 ....... 0,5 0,6 1,1 0,3 -0,2 2,2 - 1,2
1969 ....... -0,6 - 0,6 -1,2 -2,0 - 0,6 1,6 -0,2
Stilling
ultimo
dec. 1969 ... -0,4 -0,1 - 0,5 - 3,1 3,1 7,8

Danmarks Nationalbank.

1) Inkl. indlansbeviser med en lobetid pa 91 dage samt indestender pa deponeringskonti.
Kreditbeviser og 1-5-arige indlansbeviser er ikke inkluderet i tallene.

2} Inkl. postgiromidler.

*) Aindringstallene er beregnet ekskl. kursregulering af Danmarks internationale likviditet.

4) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering.

*) Omfatter bl.a. ndringer i seddel- og mentomlebet, Nationalbankens lozbende indtjening
og andringer i Nationalbankens mellemvarender med Hypotekbanken.

) Opgorelsesmetoden andret. Korrektion herfor gger tallene med 0,1 mia.kr.

Som tidligere nzevnt var Nationalbankens interventioner i obligationsmar-
kedet i disse ar forst og fremmest knyttet til obligationsaftalerne. Kobene var
seerligt store i 1965 og 1968, dvs. begyndelseséret og slutdret for obligations-
rationeringen. Inklusive overtagelsen af skibskreditfondobligationer forage-
des Nationalbankens fondsbeholdning derfor betydeligt.

For i nogen grad at neutralisere den likviditetsforegelse, der fulgte af
kobene i afviklingsfasen, aftalte Nationalbanken i november 1968 med
pengeinstitutternes organisationer, at banker og sparckasser skulle aftage
for ca. 1 mia.kr. 1-5-arige indlansbeviser udstedt af Nationalbanken. Ind-
lansbeviserne kunne i forste omgang kun belénes 1 Nationalbanken i szrlige
tilfeelde.

Herudover var pengeinstitutternes mangvremulighed blevet reduceret ved
suspensionen af forhdndslansordningen. Det forhold, at Nationalbanken
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trak sig ud af obligationsmarkedet, havde en lignende effekt, idet pengeinsti-
tutterne herefter ikke kunne nedbringe deres obligationsbeholdninger uden
at risikere kursfald og dermed kurstab.

Som det fremgar af tabel 3.8, virkede obligationskebene synligt ind pa
pengeinstitutternes likviditet, men andre forhold trak i modsat retning, sale-
des at bankernes likviditetssituation ud fra en helhedsbetragtning fortsat var
karakteriseret ved en vis stramning. Dette var isar tilfeeldet 1 de to ar, hvor
udlanene steg kraftigt, nemlig 1966 og 1969.

Med beslutningen om at g ud af obligationsmarkedet, fjernede National-
banken sig naturligvis ikke fra dette marked for bestandig. Der var fortsat
behov for en indsats til begraensning af store og abrupte kursudsving, og Na-
tionalbanken var ogsé i de folgende ar indstillet pa at dempe renten, nar va-
lutaforholdene tillod det.

Derimod lagde Nationalbanken afstand til de foregéende ars forseg pa
,,Systematisk” at skeere toppen af renten. Oplevelserne pa valutaomradet, jf.
herom senere, var en klar pAmindelse om, at man nu var kommet dertil, at
hensynet til valutastabilitet og betalingsbalanceunderskuddets finansiering
matte have forste prioritet set fra et pengepolitisk synspunkt.

Private kundeforhold

I tilslutning til Nationalbankens laneregler kan der veere grund til at afslutte
et kapitel, som oprindelig udgjorde en vaesentlig del af den virksomhed, der
foregik i ,,Nationalbanken i Kjobenhavn”, nemlig ydelse af kreditter til pri-
vate foretagender, bl.a. i form af vekseldiskonteringer.

Disse engagementer var med tiden blevet staerkt reduceret, men eksiste-
rede stadig i et vist omfang ved overgangen til Danmarks Nationalbank i
1936. Endnu i 1960’erne var der en kreds af firmaer, der havde det ,,privile-
gium” at vaere vekseldiskontenter og kontohavere i Nationalbanken.

Medio 1966 drejede det sig om knap 100 med et samlet kreditmaksimum
pa lidt under 40 mill kr., altsd meget beskedne talstorrelser selv efter datidens
forhold. Disse kundeforhold blev bragt til opher med virkning fra den 1. ok-
tober 19671).

Nationalbanken var endvidere depotsted for en del legater, fonde, pen-
sionskasser og privatpersoner. Disse depoter blev opsagt i 1964, og nogle ar
senere ophavedes de lovpligtige depoter, der var oprettet for udenlandske
forsikringsselskaber?).

1y T juli 1972 blev det besluttet at ophare med at yde mergelselskaber 1n til deekning af udgif-
ter ved kalk- og merglingsarbejder. S&danne lan havde indtil da vaeret ydet i en ca. 30-&rig
periode.

2) Tra oktober 1971 til april 1983 var Nationalbanken indskrivningssted for statspapirer. Ved
denne ordnings opher androg antallet af indskrivningsbeviser ca. 43.000.
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Disse kunderelationer spillede ingen rolle i den daglige tilveerelse, men al-
ligevel fandt Nationalbanken, at de var blevet et fremmedelement, og at de
derfor retteligt herte hjemme i de private pengeinstitutter.

Kommunernes lantagning

Iszer kommunerne folte sig ramt af kreditstramningen. I forvejen var deres
lanemuligheder blevet indsnzevret ved regeringens beslutning i juni 1964 om
at ophere med at give dem tilladelse til at optage 1an i udlandet.

Kommunerne lagde derfor et betydeligt pres pa regeringen for at fa szrbe-
handling. De gjorde opmarksom pé, at mange investeringsopgaver enten
var i gang eller planlagt, og at kreditbegraeensningen derfor kom pa tveers af
de likviditetsbudgetter, der var lagt.

Regeringen var som hovedregel afvisende bortset fra tilfzelde, hvor man
fandt det nedvendigt at ga pa kompromis, f.eks. af hensyn til hospitalsbyg-
geri og byggemodning. Endvidere fandt regeringen det rimeligt, som folge af
betalingsbalanceunderskuddet, at dbne forsigtigt op for offentlig lantagning
i udlandet.

Nationalbanken var som for meget kritisk og var nu samtidig pa vagt over-
for, at den kreditpolitik, der var tilrettelagt ved aftalerne med de langivende
institutioner, ikke blev gennembhullet ved szrlige arrangementer.

Pad denne baggrund pabegyndte Nationalbanken omkring midten af
1960’erne en regelmaessig opgorelse over de lanetilladelser, der af de forskel-
lige tilsynsmyndigheder blev givet til kommunerne mfl!).

Opgorelserne viste klart kommunernes evne til at treenge igennem med
deres laneandragender og langivernes muligheder for at opfylde gnskerne.
Kommunerne blev betragtet som solide lantagere. I modsztning til private
virksomheder havde de et skattegrundlag at bygge pa.

En veaesentlig del af ldnene blev optaget i banker og sparekasser eller ved
formidling af vekselerere. Disse 1an var fortrinsvis kortfristede lan. Ogsa lan
gennem realkreditinstitutterne fik efterhanden et betydeligt omfang. De steg
seerlig steerkt 1 de sidste maneder af 1968 efter ophaevelsen af hovedparten af
obligationsrationeringen.

Baggrunden var de kommunale investeringer, der i disse ar voksede kraf-
tigt, og i modsetning til statsfinanserne, der normalt viste kasseoverskud, ar-
bejdede kommunerne som helhed med forholdsvis betydelige underskud.
Resultatet var en steerk stigning i kommunernes geeld?).

) Nationalbanken ophgrte hermed i 1968, efter at Danmarks Statistik havde begyndt en me-
re fuldstzendig opgerelse af den kommunale 1antagning som led i en udbygning af kredit-
markedsstatistikken.

2y Fra marts 1965 til marts 1970 mere end fordobledes gelden fra 6 mia.kr. til 14 mia.kr. Dan-
marks Statistik, Statistisk tidrsoversigt 1972, side 75.
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Under mederne med regeringen i 1965 og 1966 kunne Nationalbanken s&-
ledes gore galdende, at kommunerne var den gruppe, der havde mindst
grund til at beklage sig over kreditbegraensningen. Deres aktiviteter var uan-
set stramningen staerkt stigende og medvirkede derfor til overophedningen af
gkonomien.

P4 denne baggrund henstillede Nationalbanken, at kommunerne presse-
des til lengst muligt at klare sig selv. Kun 1 akutte tilfzelde kunne man even-
tuelt henvise til Hypotekbanken, der sa til gengeeld kunne fa mulighed for at
refinansiere sig i udlandet. Visse problemer kunne loses via Kommunekre-
ditforeningen, der deltog i obligationsaftalerne.

Nationalbankens bestrabelser gik ud pa at fa problemet indkapslet, sa det
blev styrbart.

Efter forhandlinger mellem regeringen og Nationalbanken blev der i for-
aret 1966 udstukket nogle retningslinjer for lgsningen af en raekke praktisk
foreliggende finansieringsproblemer bl.a. i forbindelse med byggemodnings-
opgaver. Hypotekbanken skulle tage sig af visse kommuner og Kommune-
kreditforeningen af andre, men under den forudsetning, at der blev tale om
begransede og kortvarige kreditter. Det var endvidere en forudsetning for
Nationalbankens bagved liggende statte til Hypotekbanken, at forrentnin-
gen af lanene blev tilrettelagt séledes, at kommunerne tilskyndedes til at hol-
de igen pé udgifterne samt i videst mulig udstraekning at soge finansiering ad
de normale kanaler pa lige fod med andre.

Omtrent samtidig rejstes fra bankside det spergsmal, om kommuner kun-
ne fa adgang til at optage kortfristede indenlandske obligationslan. En rekke
kobenhavnske omegnskommuner og kebstadskommuner havde udtrykt gn-
ske herom.

Nationalbanken satte sig imod denne mulighed. Udbydelse af sddanne 1an
ville veere i klar konflikt med obligationsrationeringen. Regeringen var enig.
Indenrigsministeriet, der var tilsynsmyndighed over for amts- og kebstads-
kommunerne, ville herefter undlade at give sddanne godkendelser. Regerin-
gen henstillede til Kebenhavns Amt, der havde befajelsen bl.a. 1 forhold til
de kobenhavnske omegnskommuner, at folge en tilsvarende restriktiv linje.

Nationalbanken selv undgik ikke at blive direkte involveret. Kebenhavns
Kommune fik i Igbet af 1965 en likviditetsmeessig spidsbelastning, som man
ikke mente at kunne klare uden Nationalbankens hjzlp. Dette var National-
banken af principielle grunde ikke meget for, men gik alligevel med til at yde
kommunen en kortfristet lsbende kredit. Det samme gentog sig i de felgende
ar til og med 1969, hvorefter likviditetsbehovet blev udjevnet som folge af
overgangen til kildeskat.

I efterret 1966 fremlagde Finansministeriet et opleg vedrorende det of-
fentliges udenlandske lantagning 1 1967. Der opstilledes en reekke betingelser
og forudsatninger, hvoraf iszer kan neevnes to. For det forste var det vigtigt at
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Tabel 3.9 Kreditudvidelse til den private sektor og kommuner mo. fra_forskellige

Jfinansieringskilder
Nettoudlan fra Nettolantagning i udlandet
Banker og Realkredit- Private kKomm.u ner 0(%
sparckasser institutter mv. sektor Onsgfiggge €
Milliarder kroner

1965 ... 2,3 4,8 0,6 0,1

1966 ... ... 4,1 4,2 0,5 0,1

1967 ... 2,9 4,4 0,5 0,3

1968 ... 3,0 6,9 0,5 0,3

1969 ...l 5,6 8,2 0,3 0,4

Danmarks Nationalbank.

fa begranset lantagningen i det hele taget, og for det andet skulle der ved
den lantagning, som fandtes ngdvendig pa grund af valutaforholdene, tages
hensyn til Danmarks kreditveerdighed. Dette sidste indebar, at lanetilladel-
ser indtil videre métte begraenses til Kobenhavns Kommune, Kobenhavns
Amt og Hypotekbanken.

Oplaegget, hvis principper i det store og hele ogsa kom til at gaelde for de
folgende ar, tiltradtes af sével regeringen som Nationalbanken, for National-
bankens vedkommende dog med den tilfgjelse, at det var en politisk afgerel-
se, hvilke kommuner der skulle tilgodeses. Andre kommuner var efterhdn-
den blevet utilfredse med den faverstilling, der blev Kebenhavn til del.

Som det fremgér af tabel 3.9, lykkedes det at holde den udenlandske lan-
tagning nede. Selv om der var tale om en vis stigning, var denne form for
finansiering ganske underordnet sammenlignet med den samlede geelds-
foregelse 1 kommunerne 1 denne periode.

Ved lov nr. 223 af 31. maj 1968 om kommunernes styrelse!) gennemfortes
der en opbledning af reglerne for optagelse af korte kreditter. Dette skete
som konsekvens af de stgrre enheder, der ville blive resultatet af kommunal-
reformens gennemforelse. Det blev i den anledning fundet rimeligt at give
kommunerne storre frihed end tidligere i forhold til tilsynsmyndigheden
hvad angik aftaler om kassekreditter, etc.

Med kommunalreformen zndredes samtidig byrdefordelingen uden at
forrykke den totale balance mellem statens og kommunernes udgifter. Sale-
des blev statens refusion af visse kommunale udgifter nedsat, mod at staten
til gengzeld overtog de udgifter til sociale formal, der hidtil havde veeret for-
delt pa kommunerne efter reglerne om mellemkommunal refusion. Det var
et led i reformen, at der fremover skulle ydes generelle tilskud til kommu-

1) Tradte i kraft den 1. april 1970,
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nerne. Der skulle heri ligge en tilskyndelse til en skonomisk set mere hen-
sigtsmeessig tilrettelzeggelse af deres aktiviteter.

Uanset den storre frihed var regeringen og Folketinget opmarksom pa be-
hovet for fortsat finansiel kontrol. P4 linje hermed blev der, som tidligere
nzevnt, fra 1. april 1970 gennemfort en skeerpelse af Indenrigsministeriets
indseende med kommunernes lanoptagelse, ligesom der blev lagt begrens-
ninger pé deres optagelse af realkreditlén.

Indlansrenteaftalen

I slutningen af 1967 og begyndelsen af 1968 kom bankernes og sparekasser-
nes indlansrenteaftale ud for et betydeligt pres ,,indefra’.

Arsagen var det forhold, at obligationsrenten 2-3 ar forinden var steget
med et par procentpoint, mens bankrenten, der fulgte Nationalbankens dis-
konto, var holdt uzndret.

Der var som folge heraf opstaet et sget spaend imellem obligationsrenten
og bankrenten, men uden at der af den grund kunne konstateres synlige for-
vridninger i markedsforholdene. Interessen for placering i obligationer var
trods det hgjere renteafkast svag, mens indskuddene i pengeinstitutterne
steg kraftigt.

Alligevel havde der rejst sig kritiske roster 1 visse bankkredse, der mente,
at konkurrenceforholdet pa indlanssiden herved blev forskubbet til ugunst
for pengeinstitutterne.,

Ejendommeligt nok fik kritikken forst konkret form efter diskontoforhajel-
sen i december 1967. P4 baggrund af de pengepolitiske aftaler havde Natio-
nalbankens rentesatser indtil da stort set vaeret usendret i 3% ar. Ved diskon-
toforhgjelsen indsnaevredes rentespaendet, da den effektive obligationsrente
ikke fulgte med op i samme omfang.

Ikke desto mindre kom Veile Bank kort efter med et konkurrenceudspil i
form af en indlanstype, der 14 uden for renteaftalen, nemlig indlan pé 12 ma-
neders opsigelse med en rente pa 8% pct. Efter den seneste justering af ind-
lansrentesatserne var den hgjest tilladte indlansrente 7% pct. Som folge af
dette brud blev banken ekskluderet af Provinsbankforeningen. Der blev
samtidig igen sat gang i diskussionen om indlansrenteaftalen.

Veile Bank fik falgeskab af en del andre pengeinstitutter navnlig i Midt- og
Ustjylland. Ogsa de folte, at bankrenterne blev holdt kunstigt nede, og at der
dexfor var opstaet et spacnd i forhold til obligationsrenten, der, som det blev
udtrykt, virkede uheldigt for sparerne, samfundet og pengevaesenet.

At der ikke var tale om nogen impulsiv handling fra Veile Banks side
fremgar af de udtalelser, som bankens ledelse tidligere var fremkommet
med. Ifelge Berlingske Tidende den 11. februar 1966 gav bankens direktor,
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Gunnar Holm, pa bankens generalforsamling samme ar udtryk for, at spa-
rerne, som iseer blev ramt af inflationens skadevirkninger, ikke var organise-
ret som pressionsgruppe, og derfor ikke blev hert. ,,Sparekasser og banker,
som skulle vaere de forste til at forsta opsparingens betydning og veerdi og til
at tale sparernes sag, er ret passive 1 sa henseende”. Og videre hed det ,,Det
er kunstigt ..., at det f.eks. skal veere billigere at have en kassekredit med al
hertil herende service i form af mange posteringer, checkhefter, kontoud-
skrifter osv. end at have et ganske almindeligt kreditforeningslan, der kun
kreever to arlige posteringer hos langiveren, og som er sikret ved den bedst
taenkelige sikkerhed”.
Disse synspunkter blev senere gentaget i stort set samme form.

Provinsbankforeningens ledelse gjorde, hvad den kunne, for at holde ge-
mytterne i ro, men det var svaert!). Man pékaldte assistance fra Nationalban-
ken, og der blev fort mange samtaler om sagen. P4 et mede med foreningen 1
oktober 1965 gav nationalbankdirekteor Erik Hoffmeyer udtryk for, at rente-
aftalen ikke var nogen hjertesag for Nationalbanken. Aftalen daekkede kun
halvdelen af bankernes indlan, og udlansrentesatserne var ikke bundet fast
til diskontoen. Der syntes ogsé at vaere erfaring for, at indskyderne ikke heet-
tede sig staerkt ved storrelsen af den rente, som de modtog af deres indldn.

Nationalbanken forsggte senere - i foraret 1966 - at tage brodden af de-
batten ved at foresla, at pengeinstitutterne indferte seerlig hgj forrentning af
langfristede indskud, men uden resultat.

I sin egenskab af monopolmyndighed for pengeinstitutter var direkteren
for Tilsynet med Banker og Sparckasser, Erling Sveinbjernsson, ogsé inter-
esseret 1 sagen. Hans udgangspunkt var, at aftalen gav indskyderne en lavere
rente, end de kunne fa ved fri konkurrence, og at aftalen derfor var i strid
med monopolbestemmelserne. Han mente samtidig, at aftalen udvidede
pengeinstitutternes rentemarginal og dermed gav dem en ekstra fortjeneste.
Han havde imidlertid ikke grebet ind pa grund af den betydning, som Natio-
nalbanken efter hans opfattelse tillagde aftalen af pengepolitiske grunde.
Han segte at gare sin stilling klar ved forskellige breve og redegarelser bl.a.
stilet til Handelsministeriet.

Pé grund af uroen om aftalen havde Handelsministeriet i marts 1967 ud-
arbejdet et notat om sagen med bistand fra Tilsynet og Nationalbanken. Der
blev heri peget pa tre muligheder: fuldsteendig ophaevelse af aftalen, ind-
skreenkning af aftalens omrade eller &ndring af aftalen til alene at veere vejle-
dende. Denne sidste mulighed var - ogsa efter Nationalbankens opfattelse —
mindre betenkelig end de to farste.

1) Bankdirekteor K. O. Petersen, Neestved Haandvaerker-, Handels- og Landbrugsbank, havde
11964 aflgst bankdirektor Gunnar Holm, Veile Bank, som formand for foreningen.
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I notatet, der alene var et forseg pé at fa klarlagt problemstillingen, blev
det tillige neevnt, at Tilsynets indgrebsbefgjelse kunne praciseres med fol-
gende: ,,Sddant indgreb over for rentesatser mi efter forhandling med Dan-
marks Nationalbank foretages under hensyntagen til landets almindelige
pengepolitik”’. Det blev dog tilfgjet, at en sddan andring kunne rejse diskus-
sion om Nationalbankens diskontopolitik og landets penge- og rentepolitik i
ovrigt.

Som naevnt satte Veile Banks aktion atter gang i den principielle diskus-
sion. Den officielle holdning i de to pengeinstitutorganisationer var uandret.
Langt de fleste banker og sparekasser var ganske godt tilfredse med aftalen.
Renteregulering var heller ikke noget sarsyn. Situationen i Danmark afveg
ikke fra forholdene i de fleste andre lande, hvor rentefastseattelsen var under-
givet offentlige eller aftalemeessige bestemmelser af den ene eller anden art.

P4 linje hermed udsendte Danske Bankers Fallesrepresentation og Dan-
marks Sparekasseforening den 28. december 1967 en meddelelse om, at de
gnskede at fastholde renteniveauet inden for de rammer, der blev afstukket
ved Nationalbankens diskontopolitik. En almindelig forhgjelse af indlans-
renten, hed det, kunne ikke undga at 4 indflydelse pa det i forvejen haje ud-
lansrenteniveau til skade for erhvervsliv og beskeaeftigelse.

Ogsa Tilsynet tradte naturligt nok i aktion. I en skrivelse til Nationalban-
ken af 29. december 1967 spurgte man, om Nationalbanken ud fra pengepo-
litiske betragtninger ansa det for nedvendigt at undlade at gribe ind over for
renteaftalen i dens seneste udformning, idet Tilsynet fortsat mente, at sat-
serne var lavere, end fri konkurrence ville medfere.

Inden der blev givet svar pa dette spgrgsmal, afholdtes der den 2. januar
1968 mede i Nationalbanken med pengeinstitutternes organisationer, der
enskede bekreftet, at Nationalbanken ansé renteaftalen for at vaere sd vigtigt
et led i pengepolitikken, at Nationalbanken ville leegge pres pa pengeinstitut-
ter, der ikke overholdt aftalen.

Et sddant lofte kunne Nationalbanken ikke give. Renteoverenskomsten
var efter bankens opfattelse forst og fremmest et internt organisationsspargs-
maél. Nationalbanken hverken ville eller kunne iveaerksette repressalier over
for pengeinstitutter, som ikke var medlem af en privat organisation. Noget
sadant ville vere magtfordrejning. For Nationalbanken var udlinsrenten
mere afgerende end indlansrenten. Der blev henvist til, at Nationalbanken
allerede 1 1966 havde foreslaet, at der blev indfert szrlige hajt forrentede ind-
lanskategorier. I den konkrete situation kunne Nationalbanken kun give
pengeinstitutterne moralsk stotte.

Dette kom til udtryk i en skrivelse af 5. januar 1968 fra Nationalbanken til
de to organisationer. Det hed heri bl.a., at som felge af sammenhzangen mel-
lem diskontoen og pengeinstitutternes rentesatser var aftalen et vigtigt led i
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pengepolitikken. Det danske renteniveau var i forvejen hegjt, og det ville vare
szerdeles uheldigt, hvis erhvervslivets renteudgifter blev foreget ud over virk-
ningerne af diskontoforhgjelsen. Dette blev yderligere uddybet i skrivelsens
afsluttende bemarkninger, hvori det hed: ,,Nationalbanken ma i den forelig-
gende situation anse det for yderst uheldigt, hvis de samfundsmaessige hen-
syn skydes til side, sdledes at en oget konkurrence om indldn forer til en stor-
re rentebyrde for erhvervslivet”?).

Efter at Erling Sveinbjornsson var blevet gjort bekendt med denne skrivel-
se, gav han udtryk for, at Tilsynet ikke ville gribe ind. Grundlaget for hans
kritik var i evrigt blevet svackket, efter at rentespaendet i forhold til obligati-
onsrenten som navnt var blevet indsnaevret,

Opraret bredte sig imidlertid, og efter mgder i pengeinstitutternes organi-
sationer den 12. og 13. januar 1968 blev der nedsat et udvalg med den opgave
hurtigt at udarbejde udkast til en ny renteoverenskomst, som igen kunne
samle pengeinstitutterne.

Nationalbanken stottede disse bestraebelser ved at tilbyde, at indskud i
form af nye lange indl&n med en szrlig rentesats blev undtaget fra depone-
ringspligten. Dette blev imidlertid afvist som utilstraekkeligt.

Da en ny frivillig renteaftale ikke var mulig ifslge renteudvalgets bedgm-
melse, anmodede organisationerne Nationalbanken om at deltage i renteaf-
talen efter samme princip som ved deponeringsaftalen, saledes at brud pa el-
ler nagtelse af tilslutning til aftalen skulle medfere kreditnagtelse fra savel
Nationalbanken som de starre pengeinstitutter. Ellers kunne man frygte en
spreengning af organisationerne. Man var nu indstillet pa at indfere en over-
rente for serligt bundne indlan, siledes at overrenten varieredes i takt med
beveaegelserne i den effektive obligationsrente. Pengeinstitutterne anmodede
om, at sagen blev dreftet med regeringen.

En siddan droftelse fandt sted den 12. februar 1968 mellem Nationalban-
kens direktion og regeringens gkonomiske ministre. Der var tilslutning til, at
Nationalbanken kunne udeve en mild pression over for ikke-deltagere, men
heller ikke mere. Denne holdning blev bekreftet ved sagens behandling i det
store gkonomiudvalg dagen efter.

Et separat mede mellem Nationalbanken og direktionen for Veile Bank
bragte intet nyt.

Den 16. februar 1968 kom der endelig en lgsning. I et nyt udkast fra ren-
teudvalget indgik der forslag om for indskud pa mindst 12 méaneders opsi-
gelse at yde en sparepramie pé indtil % pct. ud over den hgjeste indldnsrente
pa 7Y% pct. for 6 maneders indskud.

Da dette opleeg 14 pa linje med, hvad Nationalbanken tidligere havde fore-

1y Skrivelsen er aftrykt som bilag 1 til arsberetning 1967.
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sldet, gentog banken tilsagnet om at fritage sddanne indskud fra depone-
ringspligt, men med den tilfgjelse, at lempelsen alene skulle gzlde for insti-
tutter, der overholdt aftalens rentevilkar. For yderligere at stgtte organisatio-
nernes bestraebelser ville Nationalbanken anerkende den nye renteaftale i en
skrivelse til organisationerne og heri fremhzve, at Nationalbanken forbe-
holdt sig at gore anmodning om kreditydelse fra pengeinstitutter, som ikke
overholdt aftalens vilkdr, til genstand for individuel provelse!).

Péa et mode samme dag mellem Danmarks Sparekasseforening og Danske
Bankers Fellesreprasentation indgik de to organisationer herefter den nye
renteaftale, som med gjeblikkelig virkning aflgste den hidtil gzeldende.

Efter at man havde fundet en overgangsordning, der gav deponeringsfrita-
gelse for de 12-méneders indskud, som var oprettet med en rente pa 8% pct.,
meddelte Jyske Bank i en skrivelse til Provinsbankforeningen af 26. marts
1968 pa 14 medlemsbankers vegne, at disse banker med omgéende virkning
tilsluttede sig renteaftalen. Samtlige de udbrydende 40-50 sparckasser til-
sluttede sig ligeledes ved en tilsvarende henvendelse til Sparekasseforenin-
gen. Veile Banks rentesatser blev bragt pa linje med renteaftalens satser fra
1. april 1968.

P foranledning af Tilsynet med Banker og Sparekasser blev aftalen i den
folgende tid eendret pa tre punkter.

I september 1968 blev der saledes foretaget en justering af rentesatserne,
s& ogsd indskud pa skattebegunstigede opsparingskonti opniede den hgjeste
indlénsrente. Endvidere betragtede Tilsynet det som boykot, nar pengeinsti-
tutterne pd linje med Nationalbanken var géet ind for kreditnagtelse over
for pengeinstitutter, der stod uden for renteaftalen. Da aftalen herom ikke
var blevet rettidigt anmeldt til Tilsynets register, betragtedes den som bort-
faldet. Endelig @ndrede Provinsbankforeningen og Kebenhavnske Bankers
Forening af 1920 i lebet af 1969 deres vedtagter, sa det blev lettere for med-
lemmerne at frigere sig fra renteaftalen.

Der rejste sig ligeledes en del offentlig debat. Veile Bank stod absolut ikke
alene, men fik stgtte i mange af de pressekommentarer, der blev fremsat.
Ogsa fra anden side fremkom der kritiske rester. I en kronik i dagbladet In-
formation den 26. februar 1968 rettede professor, dr.polit. Anders Dlgaard
en ret sd skarp kritik mod Nationalbanken, der efter hans opfattelse var géet
for vidt ved at tilkendegive, ,,at den vil kunne foretage leveringsnagtelse
over for de pengeinstitutter, som ikke tilslutter sig aftalen”.

Pa Sparekasseforeningens arsmede den 30. maj 1968 uddybede Erik Hoff-
meyer Nationalbankens holdning ved at bemarke, at banken ikke uden
videre kunne endossere renteaftalen. Den form, man havde fundet, var

1) Skrivelsen er aftrykt som bilag 2 til &rsheretning 1967.
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ikke nedvendigvis den bedste. ,,Det vasentlige for os var at undgé en yder-
ligere forhejelse af udlansrenten”. Spergsmalet om individuel behandling
var ,fejlagtigt (blevet) opfattet som en trussel om kreditneegtelse, hvis man
ikke sluttede sig til renteaftalen. Realiteten var, at vi over for de pagel-
dende pengeinstitutter gav udtryk for, at vi ogsa fra dem maétte have sikker-
hed for, at udlansrenten ikke steg ud over den stigning, der allerede var
sket”.

Pengeinstitutterne blev meget forternet, da Monopoltilsynet under stor
offentlig opmerksomhed i sine ,,Meddelelser nr. 2 - 1969 gav en redegorel-
se for indlansrenteaftalen, uden at pengeinstitutternes organisationer forin-
den havde haft lejlighed til at udtale sig. Det gjorde ikke sagen bedre, at Mo-
nopoltilsynet indledte sin pressemeddelelse om redegerelsen med en be-
merkning om, at den kom ,,som et apropos til de bankregnskaber, der
praeger avisernes erhvervssider i denne tid”. Sagen gav anledning til en be-
klagelse over for handelsminister Knud Thomsen.

Ogsé Nationalbanken fandt Monopoltilsynets fremstilling forkert pa vee-
sentlige punkter. Dette blev ligeledes skriftligt preeciseret over for ministeren.
Bl.a. blev det gjort klart, at Nationalbanken som led i sin pengepolitik ,,i sid-
ste instans kan nagte at yde kredit til de banker og sparekasser, der ikke fal-
ger de pengepolitiske retningslinjer”’. Deponeringsaftalerne blev navnt som
eksempel. Vedrgrende kreditnzgtelse i forbindelse med indlansrenteaftalen
gentoges den ovenfor nzvnte pracisering fra Erik Hoffmeyers side pa Spare-
kasseforeningens arsmgde i maj 1968.

Det vil altid vaere muligt at diskutere enkeltheder i en sddan sag, herunder
sporgsmal af formel karakter. Det blev der ogsa ved denne lejlighed, hvor
Handelsministeriet meget naturligt tog et andet udgangspunkt end Natio-
nalbanken, der lige s& naturligt i sin vurdering lagde vaegt pa pengepolitiske
synspunkter.

Efter afviklingen af storstedelen af obligationsrationeringen og forhgjelsen
af det korte renteniveau lagde Nationalbanken mere og mere afstand til afta-
len. I forbindelse med valutauroen i foraret 1969 gav banken saledes flere
gange udtryk for, at renteaftalen spillede en vasentligt mindre rolle for den
pengepolitiske mélsactning end tidligere.

Denne holdning blev skerpet under valutakrisen i maj 1969, hvor Natio-
nalbanken tilkendegav, at den nu ikke leengere ville g ind for renteaftalen i
dens bindende form. Problemet om aftalens udformning kunne tages op ved
en kommende diskontoseenkning.

Det var et problem for pengeinstitutterne, at de uafladeligt métte sta for
skud i pressen og hos politikerne. I store track syntes vanskeligheden at besta
i, at de enten tjente for meget eller ogsa for lidt. Og i 1968 havde de dbenbart
tjent for meget.
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Det samme gjorde sig gzldende i 1969, hvor der opstod det serlige for-
hold, at pengeinstitutterne efter henstilling fra Nationalbanken og efter re-
geringens onske kun satte den hgjeste indlansrente op med 1 pct., efter at
Nationalbanken i maj havde forhgjet diskontoen fra 7 pct. til 9 pct. Dette
skete ud fra et enske om at undga for staerkt et kursfald pa obligationsmarke-
det. Udlansrentesatserne blev derimod forhgjet med 2 pct., og da den hgje
diskonto af hensyn til valutaforholdene og betalingsbalancen matte fasthol-
des lzengere end oprindelig paregnet, blev resultatet, at den foregede rente-
marginal ligeledes kom til at gaelde leengere end forst forudsat.

Pa denne baggrund blev der under de politiske forhandlinger i begyndel-
sen af 1970 om den gkonomiske politik endnu en gang rettet kritik mod pen-
geinstitutterne med speciel adresse til renteaftalen og den foregede rente-
marginal, jf. herom senere.

Internationale valutaforhold

Udviklingen i de internationale valutaforhold forverredes yderligere i de sid-
ste ar af 1960’erne med tiltagende speendinger, der - som for - iszer samlede
sig om de to reservevalutaer, dollar og pund sterling, samt herudover franske
franc og D-mark.

De amerikanske myndigheder fortsatte bestraebelserne pa at bremse kapi-
taludstremningen bl.a. ved at skeerpe renteudligningsskatten, der blev udvi-
det til ogsd at omfatte bankldn samtidig med, at der abnedes mulighed for at
forage lovens renteforhgjende virkning fra 1 pct. til 2 pct. Endvidere blev lo-
vens gyldighedsperiode forlanget i et par omgange. Senere gik man det
skridt videre at begranse amerikanske virksomheders direkte investeringer i
udlandet. Diskontoen blev ogsé anvendt. Efterhdnden var det ikke alene ka-
pitalbalancen, men ogsé de lsbende poster, der blev svakket, bl.a. p& grund
af krigen i Vietnam.

Sterstedelen af underskuddet blev dackket ved foregelse af USA’s kortfri-
stede forpligtelser over for udlandet og séledes ved stigning i andre landes
dollarbeholdninger. Der opstod herved stedse staerkere tvivl om stabiliteten
af dollarens vaerdi over for andre valutaer og guld.

Pund sterling kom flere gange ud i alvorlige kriser til trods for gentagne
stramninger af den skonomiske politik. Uro pa det hjemlige arbejdsmarked,
Rhodesia-konflikten og det stigende internationale renteniveau bidrog til at
forvaerre situationen. England matte derfor forstrackkes med betydelige valu-
takreditter fra andre centralbanker og fra Den Internationale Valutafond.
Nationalbanken deltog i disse stottearrangementer.

Det viste sig under den internationale konjunkturafmatning vanskeligt for
England at fa styrket eksporten i tilstreekkeligt omfang, og forholdene for-
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veerredes yderligere af bl.a. krisen 1 Det mellemste Usten'). Englands ,,basis-
balance”, dvs. betalingsbalancens lebende poster og de langfristede kapital-
beveegelser, kom herved ud for en betydelig belastning med store valutatab
til folge.

I november 1967 blev situationen akut. England stod da over for valget
imellem at gennemfore en si drastisk stramning af den skonomiske politik,
at man ville stte skonomien i sta, eller at devaluere. Man valgte den sidste
udvej og devaluerede lordag den 18. november 1967 pundet med 14,3 pct. 1
forhold til dollar. Regeringen havde ellers siden sin tiltraeden i efterdret 1964
konsekvent atvist denne mulighed.

Beslutningen blev taget allerede torsdag den 16. november 1967. Inden da
havde England forhert sig hos en reekke andre storre lande om deres hold-
ning til en nedskrivning af forskelligt omfang. Man var herved kommet frem
til, at ca. 15 pct. var den rette storrelsesorden. Den var stor nok til at hjalpe,
men ikke sa stor, at andre valutarisk betydningsfulde lande, herunder iseer
USA, ville folge efter. Procenten 14,3 blev valgt, fordi man herved fik en
rund dollarkurs pa 2,40 dollars pr. pund.

Der var ellers pa arsmederne i Valutafonden og Verdensbanken i Rio
de Janeiro i slutningen af september modtaget informationer om, at den
engelske finansminister, James Callaghan, i fortrolige meder steerkt havde
fremheevet, at pundets pariverdi ville blive fastholdt. Disse udtalelser
skulle bl.a. tjene til at berolige lande, der havde sterlingtilgodehavender
i London. Efter devalueringen, der ogsa havde faet finansministerens stotte,
valgte han at treede tilbage. Selv om der altid skal trackkes noget fra ved
vurderingen af den slags udtalelser, meddelte han i et brev til premiermini-
ster Harold Wilson, at han fglte at have féet et troveerdighedsproblem. Han
overtog i stedet indenrigsministerposten. Ny finansminister blev Roy Jen-
kins.

Devalueringen blev fulgt op af en stramning af den ekonomiske politik,
herunder pengepolitikken, og England fik tilsagn om valutakreditter pa i alt
ca. 3 mia.§ med knap halvdelen fra Den Internationale Valutafond og resten
fra en reckke udenlandske centralbanker samt fra BIS i Basel. Nationalban-
ken deltog heri med i alt 34 mill. §.

Som det var hensigten, fulgte kun fa lande det engelske skridt. I Europa
var det siledes kun Danmark, Island og Spanien, der devaluerede. Finland
havde dog nedskrevet sin valuta maneden for.

Spekulationen vendte sig herefter mod dollar med det resultat, at USA
kom ud for betydelige guldtab. P4 denne baggrund blev der i midten af
marts 1968 pa amerikansk foranledning gennemfort en radikal sendring i
den hidtil forte guldpolitik. P& et made i Washington mellem guldpuljelan-

1) Forte til krigsudbruddet mellem Israel og dets nabostater den 5. juni 1967.
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dene blev det besluttet at ophere med at levere guld til markedet i London.
Fremover skulle centralbankernes guld alene anvendes til transaktioner mel-
lem monetzre myndigheder. Der var samtidig enighed om, at det ikke lzen-
gere var npdvendigt at supplere de officielle guldbeholdninger ved kob af
guld i markedet. En raekke andre lande, deriblandt Danmark, tilsluttede sig
denne aftale!).

Ved siden af det officielle marked, hvor guldhandelen foregik til den offici-
elle pris, fik man séledes et privat marked, hvor prisen blev bestemt af udbud
og efterspergsel.

I Europa samlede spekulationen sig herefter om den franske franc og
D-marken.

Frankrig blev i maj og juni 1968 rystet af voldsomme studenter- og arbej-
deruroligheder. Regeringen, der lededes af Georges Pompidou, blev omdan-
net, og der maétte gives betydelige indremmelser. Ud over universitetsrefor-
mer blev der gennemfort store lonforhgjelser, arbejdstiden blev forkortet, og
der blev foretaget sociale forbedringer. I et forsag pa at absorbere den efter-
spergselsstigning, der fulgte heraf, blev der i tiden derefter fort en ekspansiv
skonomisk politik, men resultatet blev en kraftig kapitalflugt med heraf fol-
gende pres mod francen.

Da der samtidig var forventning om en opskrivning af D-marken, ople-
vede Tyskland en tilsvarende kraftig kapitalindstremning og voldsom stig-
ning i Tysklands valutareserver.

Dette gav naturligvis anledning til mange dreftelser pa internationalt plan
mellem de instanser, der havde ansvaret for valutaforholdene. I november
1968 blev der siledes afholdt et mede 1 Bonn mellem finansministre og cen-
tralbankchefer fra 10-landegruppen. Sa leenge medet stod pé, var de vigtigste
valutamarkeder lukkede. Forhandlingerne endte med, at sivel den franske
som den tyske regering erklaerede, at kurserne pa deres respektive valutaer
ville blive fastholdt, og at der ville blive gennemfart en reekke interne foran-
staltninger til stotte herfor. Frankrig skeerpede valutakontrollen, strammede
pengepolitikken og bebudede budgetforbedringer. Det vel nok mest markan-
te tyske skridt var en lille skjult revaluering gennem afgiftseendringer i for-
bindelse med importen og eksporten.

Frankrig fik stillet kortfristede kreditter pé i alt 2 mia.$ til ridighed fra en
reekke centralbanker. Nationalbanken deltog i dette kredittilsagn med et be-
lgb pa indtil 30 mill.§.

Da det engelske pund sterling fortsat stod svagt i forhold til andre valutaer,

1) Nationalbanken fik den 18. marts 1968 tilsendt Washington-communiqueet fra Federal
Reserve Board med opfordring til at tilslutte sig indholdet heri. Dette skete samme dag
efter forudgéende konsultation med regeringen.

103



Danskpengehistorie} - 1960-199( 3.1965-196¢

matte den engelske regering endnu en gang stramme tgjlerne. Det skete bl.a.
ved indferelse af en midlertidig deponeringsordning omfattende lidt under
halvdelen af den samlede import. Levnedsmidler og ravarer blev holdt uden-
for. Importeren skulle ved varens indklarering deponere 50 pct. af import-
veerdien rentefrit 1 Bank of England for en periode pa 6 méaneder?).

England havde et par maneder forinden opnéet et kredittilsagn fra en rack-
ke centralbanker og BIS pa i alt 2 mia.§. Nationalbanken deltog heri med
37,5 mill.$. England kunne treckke pa dette arrangement, i det omfang
udenlandske sterlingtilgodehavender i London blev bragt ned under en vis
grense. Kreditarrangementet, der var af langfristet karakter, blev konstrue-
ret pa en sddan méde, at det var BIS, der kom til at virke som stedpude. Til
gengzld matte England kursgarantere storstedelen af sterlinglandenes offici-
elle tilgodehavender i London.

P& baggrund af de urolige valutaforhold blev der i 1968 gennemfort en be-
tydelig udvidelse af den amerikanske centralbankmyndigheds swap-aftaler
med en raekke andre centralbanker og BIS. I alt blev aftalerne udvidet fra
7 mia.§ til 10,5 mia.§. De treekningsmuligheder, der fulgte af aftalerne, blev
bragt i anvendelse ved flere lejligheder.

Nationalbanken var blevet deltager i dette arrangement, da Danmark
fra 1. maj 1967 gik over til sdkaldt artikel VIII-status i Den Internationale
Valutafond og dermed gav atkald pa muligheden for at gere brug af restrik-
tioner i det lobende betalingssamkvem med udlandet. Den danske krone
blev herefter konvertibel i Valutafondens terminologi. Swap-aftalen med
Federal Reserve Bank of New York kom i farste omgang til at omfatte et be-
lgb pa 100 mill.$, som i oktober 1969 fordobledes til 200 mill.§$2).

Den internationale likviditet blev endvidere styrket ved udstedelse af szer-
lige treekningsrettigheder pa Valutafonden (SDR - Special Drawing Rights).

Ved fondens arsmade i september 1967 var der vedtaget en resolution
herom, og fondens bestyrelse, der siden havde arbejdet med sagen, kunne
herefter i april 1968 fremlegge et forslag, som méaneden efter blev godkendt
af fondens repraesentantskab. P4 drsmedet 1 september 1969 var der tilslut-
ning til, at fordelingen af SDR blev pabegyndt fra 1. januar 1970. Fordelin-
gen, der skulle ske i forhold til medlemslandenes kvoter og i forste omgang

1) Labour-regeringen havde tidligere, da den tradte til i oktober 1964, benyttet sig af en mid-
lertidig importafgift pa 15 pct. af importen bortset fra fedevarer og visse rastoffer mv.

2) 11962 blev der indgaet en lignende aftale mellem de fem nordiske centralbanker, men in-
den for meget begrensede belgb. Aftalen udvidedes i 1967, hvor det mulige udestaende
kreditbelob fordobledes fra modveerdien af 100 mill.sv.kr. til modverdien af 200 mill.sv.kr.,
for Islands vedkommende 20 mill.sv.kr. Er omtalt i Nationalbankens arsberetning for 1962,
side 35, og i arsberetningen for 1967, side 67-68. Aftalen er aftrykt som bilag 4 i arsberet-
ningen for 1967. Island udnyttede aftalen i september 1968.
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over en tredrig periode, kom til at omfatte i alt 9,3 mia.SDR, dengang sva-
rende til nogenlunde det samme belgb i dollars?).

De nordiske lande stottede steerkt udstedelsen af SDR, men det viste sig
senere sveert at komme igennem med yderligere tildelinger pa grund af be-
teenkeligheder i visse lande, bl.a. USA, ved pa denne méde at forege den in-
ternationale likviditet?).

Uanset de mange foranstaltninger, herunder beslutningerne pd Bonn-me-
det i november 1968, fortsatte uroen pa valutamarkederne. Det ulmede sta-
dig, og den franske franc kom igen i vanskeligheder. Der skulle den 27. april
1969 afholdes folkeafstemning i Frankrig om en forfatningsreform, der bl.a.
gav storre befgjelser til landets regionale myndigheder. Praesident Charles de
Gaulle havde erklzeret, at han ville treede tilbage, hvis afstemningen om re-
formen gik ham imod. Det gjorde den, og det kom derved til et prasident-
valg i juni 1969, der bragte Georges Pompidou ind pd praesidentposten.

Kun Charles de Gaulles steerke modstand havde hindret en devaluering af
francen under valutakrisen i november 1968. Risikoen for praesidentens fald
og efterfalgende devaluering af francen forte derfor til fornyet kapitalflugt fra
Frankrig til hovedsagelig Tyskland. Det, der begyndte som en franc-krise,
udloste saledes hurtigt den latente spending pa valutamarkederne og forte til
fornyet spekulation i en D-mark revaluering.

I Tyskland opstod der abenlys uenighed i koalitionsregeringen om D-mark
sporgsmalet. De socialdemokratiske ministre gik nu ligesom Den tyske For-
bundsbank officielt ind for en D-mark revaluering, hvortil kom, at flere kri-
stelig-demokratiske ministre fremsatte kommentarer, som lod formode, at en
tysk revaluering eventuelt kunne ske som led i en generel kursjustering af en
reckke valutaer.

Spekulationen antog et sddant omfang, at Forbundsbanken onsdag den
7. maj 1969 om eftermiddagen traf beslutning om at treekke sig helt ud af
valutaterminsmarkedet i D-mark.

P4 et regeringsmade fredag den 9. maj konstateredes der flertal for at fast-
holde D-markens paritet, og forbundsregeringen udsendte derpa et kraftigt
dementi af revalueringsrygterne. Styrken heri kom til udtryk i et brev fra
forbundskansler Kurt Georg Kiesinger til praesidenten for Forbundsbanken,
Dr. Karl Blessing, der i weekenden 10.-11. maj deltog i det ordinzere méned-
lige styrelsesmede 1 BIS. Kiesinger bad heri Blessing om at videregive den
tyske regerings beslutning, idet han understregede, at den var definitiv, sale-

1y I forbindelse med tildelingen af SDR blev der truffet aftale mellem Finansministeriet og
Nationalbanken om, at samtlige Danmarks mellemvaerender med Valutafonden fra og med
den 30. juni 1969 skulle posteres pa Nationalbankens balance.

2) T &rene 1978-81 gennemfartes en ny fordeling pa 12,1 mia.SDR, men herefter kunne der
ikke opnés enighed om yderligere allokering.
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des at der under ingen omstaendigheder ville ske en D-mark revaluering i
hans periode som forbundskansler.

Nogle méneder forinden var 10-landegruppens centralbankchefer naet til
enighed om en rammeaftale om tilbagekanalisering (,,recycling”) af kortfri-
stede spekulative kapitalbeveegelser. Ordningen var ikke automatisk vir-
kende, men havde form af en tilkendegivelse om, at centralbanker, der i sar-
lig grad meerkede valutatilstremning, efter behov ville stille kreditter til ra-
dighed for andre.

I Frankrig blev Maurice Couve de Murvilles i juni 1969 aflgst som premi-
erminister af Jacques Chaban-Delmas. Valéry Giscard d’Estaing blev fi-
nansminister. Den nye regering kom hurtigt til det resultat, at francen maétte
nedskrives, men ventede med at gennemfere beslutningen, til der var ro pa
valutamarkederne. Det var der i august, hvor francen blev devalueret med
11,1 pct. Der var tale om et velvalgt tidspunkt og en efter de flestes opfattelse
heldigt gennemfort valutakursjustering. Der blev samtidig vedtaget en reekke
folgeforanstaltninger, og Frankrig fik stillet yderligere valutakreditter til ra-
dighed.

Ligesom 1 Frankrig blev ogsa stemningen omkring D-marken pavirket af
politiske begivenheder. Der skulle vaere valg til Forbundsdagen sendag den
28. september 1969, og inden da var der strommet sa betydelige kapitalmid-
ler til Tyskland, at de tyske valutaberser efter henstilling fra forbundskansle-
ren blev lukket torsdag den 25. og fredag den 26. september. Ved barsernes
genabning dagen efter valget suspenderedes D-markens paritet, hvorefter
kursen steg med omkring 7 pct.

Ved dannelsen af den nye forbundsregering i oktober 1969 bestidende af en
koalition af socialdemokrater og frie demokrater overtog Willy Brandt pos-
ten som forbundskansler efter Kiesinger. F& dage efter revalueredes D-mar-
ken med 9,3 pct. Samtidig bortfaldt de afgiftszendringer vedrerende impor-
ten og eksporten, der var gennemfort aret for.

Devaluering af kronen

Turbulensen pa de udenlandske valutamarkeder kunne ikke undgé at smitte
af i Danmark, hvor man iseer fulgte det engelske pund med stor opmaeerk-
somhed. Pundets svaghed gav anledning til bekymring, da der i den almin-
delige bevidsthed stadig var et vist tilknytningsforhold mellem pundet og
kronen. Bestraebelserne gik ud pa at fa fjernet dette indtryk.

Som tidligere naevnt havde Nationalbanken i november 1964 udarbejdet et
notat, hvori det blev papeget, at Danmarks handelsmaessige atheengighed af
England var blevet s& kraftigt reduceret, at en engelsk devaluering ikke ned-
vendigvis burde folges af Danmark.

Overvejelserne blev viderefort og nedfeaeldet i et af Det Jkonomiske Sekre-
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tariat udarbejdet notat dateret den 30. juni 1965. Det blev heri tilrddet, at
kronekursen ikke blev @ndret, hvis England foretog en relativt moderat de-
valuering, dvs. indtil 10 pct. Blev devalueringen betydelig - 15-20 pct. - ville
det af hensyn til landbrugets stilling vaere vanskeligt at fastholde kronekur-
sen. Men for at undgé en vaesentlig styrkelse af det indre gkonomiske pres
métte det 1 dette tilfeelde tilrddes, at nedskrivningen begraensedes til omkring
halvdelen af den engelske kursaendring.

Spergsmalet kom pa dagsordenen for et nordisk finansministermede i Ko-
benhavn i dagene 17.-18. februar 1966, hvor man tillige skulle drefte interna-
tionale likviditetsproblemer. P4 medet var Nationalbanken reprasenteret
ved Erik Hoffmeyer og Svend Andersen.

Til brug ved finansminister Henry Griinbaums foreleeggelse af disse
sporgsmal havde Nationalbanken - efter forudgéende dreftelser med depar-
tementscheferne Erik Ib Schmidt og Kurt Hansen - udarbejdet et memoran-
dum dateret den 10. februar 1966. Hvad angik sterlingproblemet blev der
heri henvist til konklusionerne i Det {Jkonomiske Sekretariats ovennavnte
notat.

Sterlingsituationen blev dog knap nok berert pd medet, der, hvad angik
valutasiden, koncentreredes om de nordiske landes stilling til foreliggende
tyske og amerikanske skitser til international likviditetsskabelse inden for
rammerne af Valutafonden i form af nye ,,reserveenheder’ og muligheden af
bl.a. Danmarks deltagelse i en eventuelt udvidet 10-landegruppe.

Det skortede saledes ikke pé notater og overvejelser. Tveertimod méa man
sige, at den problemstilling, Danmark kom til at st over for i tilfzelde af en
engelsk devaluering, var en af de mest grundigt forberedte af sin art.

Den holdning, der udkrystalliserede sig under dreftelserne mellem rege-
ringen og Nationalbankens direktion, kan kort sammenfattes i, at kronens
pariveerdi ikke burde @ndres, hvis pundet blev devalueret med mindre
end ca. 15 pct., og devalueringen kun blev fulgt af f4 andre lande. Fik de-
valueringen et storre omfang, kunne en vis nedskrivning af kronen nappe
undgas.

Under arsmadet 1 Valutafonden i september 1967 benyttede de nordiske
lande lejligheden til endnu en gang at udveksle synspunkter. Navnlig fra
svensk side gik man ind for, at Norden pa forhénd burde treeffe bindende af-
tale om ikke at zendre pariteter i tilfzelde af en sterlingdevaluering, der holdt
sig inden for ca. 15 pct. Dette afvistes iszer fra dansk side.

I Igbet af oktober 1967 blev Danmarks stilling overvejet endnu en gang i
samtaler mellem regeringen og Nationalbanken. Fra bankens side gik man
ind for, at problemet ved en engelsk devaluering sé vidt muligt burde loses
gennem andre gkonomisk-politiske indgreb. De vanskeligheder, der maétte
opsta for landbruget, kunne bedre ordnes pa anden vis. Det blev dog tilfgjet,
at Danmarks gkonomiske vanskeligheder i det sidste ars tid var blevet s& me-
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get forvaerret, at det nu ville veere vanskeligt helt at lade kronen urert, hvis en
engelsk devaluering oversteg ca. 10 pct.

Spergsmalet blev dreftet pa et nyt nordisk finansministermeade 1 Stock-
holm den 30. oktober 1967, hvori ogsé Erik Hoffmeyer deltog. Forud for me-
det havde Det Jkonomiske Sekretariat efter dreftelser med Nationalbanken,
Finansministeriet og Statsministeriet udarbejdet et nyt notat, dateret den
27. oktober 1967. Hovedkonklusionen heri var, at pa baggrund af usikkerhe-
den om de engelske planer var det umuligt pa forhand - ved denne lejlig-
hed - at tilkendegive, hvilken valutakurspolitik Danmark ville folge.

Jkonomiminister Ivar Norgaard var dog mere eksplicit, idet han p& me-
det gav udtryk for, at hvis en engelsk devaluering hajst blev pa 10 pct., ville
Danmark ikke folge med. Blev devalueringen sterre, ville det nok blive van-
skeligt at sta fast. Medet bekraeftede 1 gvrigt tidligere beslutninger om at gen-
nemfore konsultationer, inden der blev truffet afgerelse om valutakursen-
dringer.

Lordag morgen den 18. november 1967 overrakte den engelske ambassa-
dor finansminister Henry Grinbaum den engelske finansministers med-
delelse om, at sterling med virkning fra samme aften ville blive devalueret
med 14,3 pct., idet kursen over for dollar ville blive zndret {ra 2,80 til 2,40 §
pr. £.

Beslutningen herom kom ikke seerligt overraskende. Det virkede séledes
pafaldende, da Bank of England fredag eftermiddag den 17. november trak
sig ud af valutaterminsmarkedet. Endvidere kunne Kurt Hansen og Svend
Andersen, der begge var til made i Paris, omtrent samtidig ringe hjem og
orientere om fornemmelsen i internationale kredse, der gik i retning af, at
devalueringen ville komme tidligere, end man for havde regnet med.

Alligevel var stemningen i den weekend naermest kaotisk. Uanset at man
andeligt var forberedt pa, at det kunne ske, og uanset at der var lagt en linje
for Danmarks holdning, blev det i ferste omgang de politiske fornemmelser,
der satte dagsordenen.

Selv om statsminister Jens Otto Krag aldrig havde taget et klart stand-
punkt, erklzrede han sig til almindelig overraskelse som tilhanger af, at
Danmark fulgte England fuldt ud. Han frygtede, at der ved en anden los-
ning ville opstd vanskeligheder med at fi gennemfert den felgelovgivning,
der i sa fald nedvendigvis matte bringes pa plads. Han havde isaer landbru-
gets forhold 1 tankerne. Det skulle senere vise sig, at problemerne kom fra en
helt anden kant, nemlig fra stattepartiet SF, der gik op i limningen under be-
handlingen af den indkomstpolitiske del af folgeforanstaltningerne.

Det blev karakteristisk for de folgende dreftelser, at statsministeren per-
sonlig ledede slagets gang, og at det var hans udgangspunkt, der preegede
forhandlingsforlgbet. I Berlingske Aftenavis, mandag den 20. november
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1967, der indeholdt en detaljeret kalender for lordagens og sendagens mange
meder, blev dette i overskriften udtrykt pa denne made ,,Statsminister Jens
Otto Krag for anden gang i centrum for en dansk devalueringsbeslut-
ning”").

Erik Hoffmeyer deltog lordag formiddag i et mede hos Jens Otto Krag,
hvor bl.a. ogsd finansminister Henry Grinbaum og departementscheferne
Erik Ib Schmidt og Figil Jorgensen var til stede. Statsministeren gav herun-
der udtryk for den nzvnte holdning, nemlig at kronen burde devalueres i
samme omfang som pundet. I overensstemmelse med Nationalbankens prin-
cipielle indstilling argumenterede Erik Hoffmeyer for, at man ngjedes med
en mindre devaluering. Han fremhavede bl.a., at regeringen hidtil havde
vaeret enig med Nationalbanken om, at Danmark ikke burde folge sterling
fuldt ud, og at en s kraftig devaluering ikke kunne undga at udlese meget
store prisstigninger.

Samme dags eftermiddag afholdtes der mede i Stockholm mellem finans-
ministrene og centralbankcheferne fra Danmark, Norge og Sverige. I modet
deltog fra dansk side Henry Grunbaum, Erik Hoffmeyer og Erik Ib
Schmidt.

Det lykkedes ikke pad medet at na til enighed om en falles nordisk hold-
ning. Sverige meddelte straks, at den svenske krone ikke ville blive devalue-
ret. I Norge var der overvejende stemning for ikke at folge sterling, men det
danske standpunkt kunne blive afgarende for holdningen. Det skabte heref-
ter en pinlig situation, da Henry Grinbaum - efter en telefonsamtale med
Jens Otto Krag - matte meddele, at en fuld dansk devaluering var si godt
som besluttet.

Erik Hoffmeyer deltog derefter i en raekke samtaler i Statsministeriet.
Statsministeren virkede overbevist om, at det ville veere rigtigst at gennemfo-
re en devaluering af kronen fuldt ud pa linje med sterling. Hoffmeyer frem-
forte pa ny og 1 skeerpet form argumenterne mod en sa kraftig devaluering og
pointerede, at konsckvensen af en devaluering af dette omfang ville blive,
at han ville nzgte overhovedet at kommentere beslutningen offentligt, hvad
der uveegerlig ville blive udlagt som en afstandtagen fra Nationalbankens
side.

Statsministeren indvilgede til sidst i, at der blev udarbejdet notater dels
om landbrugets tab, dels om virkningerne pé statsbudgettet af en devalue-
ring pa 10 pct. Sent om aftenen, efter at nedskrivningen af det engelske pund
var blevet offentliggjort, afgav statsministeren offentligt en erklzering om, at

1y Ved devalueringen af det engelske pund i september 1949 med 30,5 pct., hvor Danmark
fulgte efter med samme nedskrivning, var Jens Otto Krag handelsminister i regeringen
Hans Hedtoft. H. C. Hansen var finansminister.
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ogsé kronen ville blive devalueret, men at der endnu ikke var taget stilling til
1 hvilket omfang.

Da statsministeren fik de udarbejdede notater forelagt tidligt sendag mor-
gen, var han, om end knap sa sikker, fortsat af den opfattelse, at en devalue-
ring af samme omfang som den engelske var det bedste, men senere pa for-
middagen gav han udtryk for, at han nu var indstillet pé en mindre nedskriv-
ning. Medvirkende til det @ndrede standpunkt var foruden Nationalban-
kens stilling de samtaler, han havde fort med de politiske partier og erhvervs-
organisationerne. Det syntes heraf at fremga, at der kunne skabes parlamen-
tarisk flertal for visse indkomst- og finanspolitiske foranstaltninger.

Statsministeren redegjorde herefter ud pa eftermiddagen for regeringens
planer, der nu gik ud pa en devaluering pa 8 pct., gennemforelse af et avan-
cestop, indefrysning af en dyrtidsportion og en seerskat pé ikke-lenmodtage-
re. Fra Nationalbankens side gav man udtryk for, at banken efter omstan-
dighederne kunne tilslutte sig en devaluering af denne storrelse. Af praktiske
grunde ville det dog veere onskeligt at fa fastsat en rund dollarkurs, og det
blev derfor foreslaet, at dollarkursen fastsattes til kr. 7,50 mod hidtil ca.
kr. 6,91, hvilket ville svare til en devaluering pa ca. 7,9 pct.

Nationalbanken tog ikke stilling til de indkomst- og finanspolitiske forslag,
som regeringen ville forelaegge, men understregede, at det var en forudsact-
ning for Nationalbankens tilslutning, at der blev truffet foranstaltninger, der
kunne hindre, at devalueringen straks resulterede i kraftige stigninger i pri-
ser og omkostninger. Nationalbanken fandt dog, at forslaget om bortfald af
den dyrtidsportion, som maétte formodes at ville folge af devalueringen, i sig
selv var et egnet middel til at undga en hurtig forhgjelse af omkostnings-
niveauet.

Efter afsluttende forhandlinger sendag med reprasentanter for LO, er-
hvervsorganisationerne og de politiske partier meddelte statsministeren pa et
pressemede ved midnat, at regeringen ville anmode Valutafonden om god-
kendelse af en devaluering af kronen pa ca. 7,9 pct.

I statsministerens udtalelse hed det, at dansk skonomi ikke kunne vzre
uberert af den engelske devaluering, og at nedskrivningen af kronen alene
var fremkaldt af devalueringen af sterling. For at holde pris- og omkostnings-
udviklingen i temme ville regeringen sege gennemfort et almindeligt avance-
stop geeldende til den 1. juli 1968 og med godkendelse af LO og tjenestemands-
organisationerne forhindre udbetaling af den dyrtudsportion, som devaluerin-
gen métte formodes at give anledning til. Der skulle endvidere gennemfores
en ekstraskat pé ikke-lonmodtagere svarende til den bortfaldne dyrtidsportion.
Regeringen var samtidig rede til at forhandle med landbruget om erstatning
for det tab, som erhvervet ville lide ved, at kronen ikke blev devalueret 1 sam-
me omfang som sterling.

Pa et mede i Valutafonden mandag den 20. november godkendtes ned-
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skrivningen. Efter Valutafondens statutter var det en betingelse herfor, at
der forela ,,fundamental uligevaegt” 1 det pagacldende lands ekonomiske for-
hold. Regeringen lagde veegt pa, at dette udtryk ikke blev anvendt i selve an-
modningen om godkendelse, hvorimod den nordiske repraesentant i fondens
bestyrelse, underdirekter Torben Friis, Nationalbanken, mundtligt kunne
gore brug af denne vending?).

At Nationalbanken herefter ansd dollaren som neglevalutaen for dansk
valutakurspolitik blev markeret ved, at dollaren fra begyndelsen af 1968 blev
sat gverst pa valutakurslisten og dermed blev den forste valuta, der blev note-
ret, mens sterling tradte mere i baggrunden.

Som et bidrag til at stabilisere valutamarkedet skeerpede Nationalbanken
den 21, november 1967 reglerne for terminshandel med fremmed valuta. Der
var i manederne herefter ro omkring kronen. Det var der derimod ikke pa
den politiske front.

Regeringens forslag til felgelovgivning blev hurtigt bragt op i Folketinget.
I en kronik i dagbladet Politiken den 22. november 1967 stattede Erik Hoff-
meyer det indkomstpolitiske initiativ ved at udtale, at den automatiske dyr-
tidsregulering, som han selv ved flere lejligheder havde stottet, var oplagt
urimelig i visse situationer. Det gjaldt iseer ved devalueringer, hvor hovedsig-
tet netop var at bremse indkomststigningerne. Det var derfor saglig rigtigt at
slette den pristalsregulering, der fulgte af devalueringen.

Det var imidlertid netop dette spergsmal, der bragte regeringen i vanske-
ligheder. Mens avancestoppet hurtigt blev gennemfort, kom regeringen i
mindretal ved 3. behandlingen i Folketinget den 15. december 1967 af forslag
til lov om eendret dyrtidsregulering af lenninger mv.

Det blev en meget hed debat, der krydredes af uenigheden i SF og af op-
positionens forskellige holdning til devalueringen.

Folketingsmedlem Poul Meller, Det Konservative Folkeparti, nevnte 11
fejl, som regeringen skulle have begaet. Fejl nr. 11 var devalueringen. Man
forhastede sig med en kronesankning, sagde han. Samme dag som man vid-
ste, at Sverige havde besluttet ikke at folge England, samme dag som man
vidste, at Norge ikke havde truffet sin beslutning, traf regeringen sin beslut-
ning uden at bringe sine parlamentariske forhold i orden, uden at sikre sig
den parlamentariske stgtte til denne beslutning?).

Poul Hartling, Venstre: ,,Nu appellerer hr. Per Hakkerup s gribende til
os om dog at stemme for regeringens forslag. Men man skal leegge meerke til,

1y Ifelge fondens artikel IV matte et medlemsland ikke stille forslag om eendring i parikursen
for sin valuta ,except to correct a fundamental disequilibrium”. Det var endvidere forud-
sat, at der blev optaget forhandlinger med fonden om den gnskede endring, hvis starrelse
mv. havde betydning for den videre godkendelsesprocedure.

2) Folketingstidende 1967-68, 1. samling, sp. 2514-2515.
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at det gor han, alene fordi det stillads, han star pé, er ved at bryde sammen
under ham”?).

Aksel Larsen, SF, havde naturligvis en sveer dag, men holdt sig oprejst ved
sin oratoriske begavelse. Han sagde mange ting, men mon ikke hans hold-
ning i al sin enkelhed var rummet i det budskab, han bragte fra sypigerne pa
Starmount: ,,Dette er ikke veerd at miste arbejderflertallet for!”’2).

Statsminister Jens Otto Krag udtalte forundring over det standpunkt, som
visse medlemmer af SF havde indtaget: ,,De tilkendegiver her - alle seks - at
de ikke vil medvirke til at gennemfore regeringens forslag; jeg forstar endda,
at man er gaet sd vidt, at man vil stemme imod regeringens forslag. Derved
reekker man hénd til de borgerlige partiers stormleb mod den socialdemo-
kratiske regering”3).

For blot at nzevne nogle eksempler.

Forslaget om engangsskatten, som bl.a. Venstre og Det Konservative Fol-
keparti havde vendt sig staerkt imod, blev vedtaget med 91 stemmer mod 86,
mens forslaget om bortfald af en dyrtidsportion blev forkastet med 92 stem-
mer mod 85. Statsministeren konstaterede herefter, at sammenhangen i de
to forslag var slaet i stykker, og at regeringen derfor havde besluttet at lade
udskrive valg.

Da der saledes ville gi et stykke tid, inden den nedvendige stramning
kunne gennemfores, fandt Nationalbanken det nedvendigt at forhgje diskon-
toen. Det skete med virkning fra den 19. december 1967, hvor diskontoen
blev sat op fra 6% pct. til 7% pct. Samtidig blev ellers planlagte lempelser af
bestemmelserne i aftalerne med bankerne og sparekasserne og med de obli-
gationsudstedende institutter stillet i bero.

Regeringen stattede diskontoforhejelsen, som i gvrigt blev diskuteret vidt
og bredt blandt politikere og i dagspressen og ikke altid for det gode.

I visse kommentarer blev Nationalbanken beskyldt for at blande sig i valg-
kampen og gé regeringens @rinde. I Aarhuus Stiftstidende fra den 19. de-
cember 1967 hed det sdledes ,,Nationalbank-ledelsen placerer sig politisk”
eller Viborg Stifts Folkeblad fra den 10. januar 1968 ,det er aldeles uansteen-
digt, at den ansvarlige instans for landets pengepolitik misbruges til partipo-
litisk propaganda”. Socialdemokratiet indrykkede en annonce i dagbladet
Aktuelt den 6. januar 1968 under overskriften ,,En regning fra Nationalban-
ken fordi folketingets flertal gav op”.

Kristeligt Dagblad var mere forstdende. I en leder den 20. december 1967
hed det bl.a.: ,,Den danske devaluering var ikke blot en fglge af den engel-

1) Folketingstidende 1967-68, 1. samling, sp. 2600.
2y Anfst., sp. 2526.
%) Anfst., sp. 2579.
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ske - den danske gkonomis indre stilling, pris- og omkostningsniveauet, kon-
kurrenceevnen, de hastigt ekspanderende offentlige udgifter og beskeaftigel-
sen var dybereliggende arsager til devalueringens ngdvendighed. Ved deva-
lueringen provede vi at leegge et sikkerhedsnet ind, men det er stormasket.
Det videre knyttearbejde skulle ske pa politisk hold. ... Diskontoforhgjelsen
er beklagelig, men politikerne havde ikke givet Nationalbanken noget valg”.

Valget gik regeringen imod, og VKR-regeringen tog over. I sin tiltreedel-
sestale!) til Folketinget den 6. februar 1968 bebudede statsminister Hilmar
Baunsgaard en statsfinansiel stramning omfattende en rekke besparelser
samt ogede indtzegter. Disse tilkendegivelser blev i den folgende tid omsat i
praksis, siledes som det tidligere er omtalt.

I lgbet af 1968 ophavedes herefter en del af de kontrolforanstaltninger
vedrerende terminshandelen, der var blevet indfert i november 1967. Samti-
dig indfertes dog et krav om, at de af valutahandlernes kunder afgivne er-
kleeringer om det bagved liggende grundlag for sddanne forretninger fremti-
dig blev indsendt til Nationalbanken allerede ved terminsforretningens ind-
gaelse mod tidligere forst ved dens afvikling.

Som neaevnt i det foregéende afsnit tilspidsedes uroen om den franske franc
og D-marken ud pa efteraret 1968. I dagene op til den 20. november 1968 op-
stod der en akut valutakrise, der forte til lukning af valutamarkederne i bl.a.
London, Paris og Frankfurt.

Efter aftale med Handelsministeriet suspenderede Nationalbanken i den
anledning valutakursnoteringen onsdag den 20. og torsdag den 21. novem-
ber. Endvidere indstillede Nationalbanken sin handel med valuta med ban-
kerne. Markedet gendbnedes fredag den 22. november, men uden notering
af pund sterling, D-mark og franske franc. Efter at det i weekenden blev
klart, at der ikke ville ske paritetseendringer af neglevalutaerne, genibnedes
markedet 1 fuldt omfang mandag den 25. november.

Kronen blev ikke videre berert i denne omgang, men kom senere i van-
skeligheder, jf. herom i det folgende afsnit. Baggrunden var igen en kombi-
nation af vor egen valutariske svaghed og uroen ude omkring.

Krisen may 1969

Var det slemt i slutningen af 1967, blev det endnu veerre i foraret 1969. Stor-
men blev dog redet af, men forst efter en betydelig penge- og valutapolitisk
kraftanstrengelse.

Det begyndte med, at det danske renteniveau ,,kom til”’ at ligge i under-
kanten af det internationale som fglge af en kraftig stigning fra efteriret 1968

1} Folketingstidende 1967-68, 2. samling I, sp. 6-14.
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i de korte rentesatser pa de storre udenlandske markeder. Bl.a. som folge
heraf slog den private kapitalimport over i kapitaleksport, herunder i form af
tilbagebetaling af gacld.

Samtidig medferte uroen pa valutamarkederne, at betalingsseedvanerne i
udenrigshandelen blev forskudt til ugunst for Danmark. Afviklingen af er-
hvervslivets forpligtelser 1 fremmed valuta, isaer D-mark, fremskyndedes
samtidig med, at hjemtagelsen af tilgodehavender i udlandet forsinkedes.

Disse forhold bevirkede, at det store og stigende underskud pé betalings-
balancens lobende poster hovedsagelig matte finansieres ved anvendelse af
Nationalbankens valutareserver. Det blev derfor nadvendigt at udnytte visse
af de kreditfaciliteter, der stod til rddighed.

I midten af 1968 og begyndelsen af 1969 aktiveredes swap-aftalen med
Federal Reserve Bank of New York, og der blev indgaet en kortfristet dollar-
krone swap-aftale med BIS. Endvidere foretoges efter aftale med regeringen
et trek pé den sdkaldte superguldtranche i Den Internationale Valutafond?).
Nationalbanken rettede tillige et par kraftige henstillinger til bankerne om at
nedbringe deres valutareserver, der var steget kraftigt i 1968 i forbindelse
med en forbedring af deres likviditetssituation.

Det lykkedes herigennem at {4 stivet de officielle reserver af, men dette var
ikke nok, og Nationalbanken besluttede derfor med virkning fra den 31.
marts 1969 at forhaje diskontoen fra 6 til 7 pct. Nationalbankens gvrige ren-
tesatser forhgjedes tilsvarende.

Efter henstilling fra regeringen tilkendegav Nationalbanken i sin presse-
meddelelse, at der efter de trufne stabiliserende foranstaltninger vedrerende
obligationsmarkedet?) ikke var grund til, at diskontoforhgjelsen skulle fa ind-
virkning p obligationsrenten. Det fik den heller ikke, men det skyldtes nok
s& meget Nationalbankens obligationskeb, der havde til formal at sikre en ro-
lig markedsudvikling under afviklingen af kadannelserne i realkreditinstitut-
terne. Under de fortsat urolige internationale valutaforhold blev de likvidi-
tetsmeessige virkninger af disse keb imidlertid mere og mere betzenkelige.

Spekulationen mod den franske franc medferte s& voldsomme spandinger
pa valutamarkederne, at man med rette kunne tale om en international valu-
takrise. Ogs&d D-marken kom som nevnt i segelyset, idet der igen opstod
stzerke forventninger om en tysk revaluering. Ogsé en rakke andre valutaer
kom ud for pres, herunder den danske krone.

Der var derfor behov for en hurtig stramning af den skonomiske politik. P&
et mode med regeringens skonomiske ministre den 28. april 1969 nzvnte na-

1) Trzek pa denne del af mellemvarendet med fonden var automatisk og ikke forbundet med
nogen form for betingelser.
2} Som neevnt blev bl.a. ydelsen af forhandslan indstillet i slutningen af marts 1969.
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tionalbankdirektor Erik Hoffmeyer, at der var to muligheder, enten en vaesent-
lig pengepolitisk stramning, eller en noget mindre stramning af pengepolitik-
ken kombineret med en stramning af finanspolitikken. Nationalbanken fore-
trak den sidste mulighed, der i givet fald burde prasenteres som en helhed.

Stramningen af pengepolitikken matte omfatte en aftale med de obliga-
tionsudstedende institutter om, at de fortsat indtil videre undlod at udnytte
adgangen til at yde forhdndsldn, en begraensning af kommunernes lantag-
ning, aftale med bankerne om at undga for steerk udlansstigning samt ned-
sacttelse af et embedsmandsudvalg, der skulle fremkomme med forslag om
en sanering af kapitalmarkedsforholdene.

Hovedparten af disse punkter var blevet dreftet med regeringen maneden
i forvejen med henblik pa afthjelpning af strukturproblemerne pa obligati-
onsmarkedet.

Ministrene var enige. Jkonomiminister P. Nyboe Andersen lovede poli-
tisk opbakning og ville foranledige, at der blev nedsat et udvalg til at se pa 14-
negrenser og lobetider inden for realkreditten. Ved offentliggarelsen den
5. maj af Nationalbankens april-balance, der ville afspejle den uheldige ud-
vikling pé obligationsmarkedet og i valutareserverne, ville han gere det klart,
at regeringen var sindet at stramme finanspolitikken.

Valutatabene i april og de forste fem bankdage af maj blev pa i alt 1,4
mia.kr., et meget betydeligt beleb efter datidens forhold. Nationalbanken ak-
tiverede derfor endnu en gang swap-arrangementet med Federal Reserve
Bank of New York, der blev udnyttet fuldt ud. Endvidere solgtes guld til den
amerikanske centralbank for 25 mill.§.

Federal Reserve tilbad herefter pd det amerikanske finansministeriums
vegne at supplere swap-arrangementet med yderligere 50 mill.§. Dette ac-
cepteredes og blev efterfolgende bekreftet efter forudgdende telefonkontakt
om enkeltheder mellem underdirekter Otto Schelin, Nationalbanken, og vi-
cepraesident Charles Coombs, Federal Reserve Bank of New York!).

Endelig blev der indgaet et kortfristet kreditarrangement med BIS pa
150 mill.§, som ville blive refinansieret af Den tyske Forbundsbank?).

Da spekulationen antog et sddant omfang, at Den tyske Forbundsbank
den 7. maj besluttede at traekke sig ud af valutaterminsmarkedet i D-mark,
havde Nationalbanken intet andet valg end ligeledes at ophere med at handle
valuta pa termin. Dette foregede til gengaeld presset pad kontanthandelen
med valuta.

1} Secraftalen bortfaldt i oktober 1969 i forbindelse med en forhgjelse af swap-aftalen til
200 mill.$.

2) Regeringen forhandlede samtidig om et kortfristet lan p& 235 mill. D-mark hos Westdeut-
sche Landesbank Girozentrale, Dusseldorf. Da det var en absolut betingelse fra den tyske
bank, at der blev ydet en transfereringsgaranti for lanet, gik Nationalbanken - meget imod
sine principper -~ med hertil.
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Torsdag den 8. maj om eftermiddagen var Nationalbankens nettovaluta-
reserver kommet ned pa under 200 mill.kr. Man kunne nzsten se bunden.
Det blev herefter med regeringens godkendelse besluttet at suspendere valu-
takursnoteringen og handelen med fremmed valuta fredag den 9. maj. Den-
ne afgorelse blev tillige truffet i forventning om, at der i weekenden ville
komme en afklaring pad spergsmalet om D-markens internationale veerdi,
hvilket ogsa skete.

Det stod herefter klart, at der métte gores en kraftig indsats for at skabe ro
pa valutamarkedet, nér det gendbnedes mandag den 12. maj. Der kunne til-
lige veere tvivl om, hvorvidt den tyske erklering om fastholdelsen af D-mar-
kens paritet ville vaere nok til at skabe mere normale forhold pd de inter-
nationale valutamarkeder.

P3 et mede med regeringen lordag den 10. maj foreslog Nationalbanken,
at diskontoen blev forhgjet fra 7 pct. til 9 pct., og at Nationalbanken opherte
med massive stattekeb pa obligationsmarkedet. Der matte forhandles om et
nyt niveau for obligationskurserne inden Borsens &bning den 12. maj. End-
videre foresloges en midlertidig skarpelse af valutabestemmelserne ved be-
graensninger i adgangen til forudbetaling af import og fertidig tilbagebeta-
ling af gzld. Endelig méatte valutareserverne styrkes ved yderligere treek pd
guld- og superguldtranchen i Valutafonden.

Ministrene var enige i disse skridt og ville bebude en stramning af finans-
politikken, hvilket skete i statsministerens offentlige udtalelse samme dag.
Der blev samtidig i en fezlles pressemeddelelse fra regeringen og National-
banken gjort rede for de penge- og valutapolitiske foranstaltninger?).

P4 et mode med representanter for bankerne og fondsbersvekselererne
sondag den 11. maj var der bred enighed om at sigte mod en stigning i den
effektive obligationsrente pé ca. 1 pct. Dette blev ogsa efterfolgende rent fak-
tisk tilfeldet. Nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer neaevnte, at regeringen
var enig med Nationalbanken i, at pengeinstitutternes hegjeste indldnsrente
ikke burde sattes op med mere end 1 pct.

Efter forhandlinger de folgende dage med Danske Bankers Fellesrepree-
sentation og Danmarks Sparekasseforening gennemfortes den tidligere
navnte stramning af deponeringsordningen. Henstillingen om at begraense
stigningen i den hgjeste indlansrente til 1 pct. blev imgdekommet.

Den 14. maj 1969 fremkom gkonomiminister P. Nyboe Andersen med en
redegorelse i Folketinget for den gkonomiske situation. Det hed heri bla.:
., Det burde sta klart for enhver, at en hgj beskeeftigelsesgrad og en tilfreds-
stillende skonomisk vaekst nar som helst kan blive truet, hvis der ikke er en
rimelig balance i vor udenrigsekonomi”. Det blev samtidig understreget, at

1) Er gengivet i Nationalbankens 4rsberetning 1969, side 39.
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hovedarsagen til krisen, der siden arsskiftet havde medfort et valutatab pa
2 mia.kr., skyldtes udefra kommende begivenheder. Nar krisen havde ramt
Danmark serlig hérdt, skyldtes det iszer to forhold, nemlig den store kortfri-
stede udlandsgald og de smé valutareserver. P4 denne baggrund og som fol-
ge af det opsving i den indre gkonomi, der var under udvikling, havde rege-
ringen fundet det rigtigst at gribe ind med forholdsvis moderate indgreb nu
frem for at skulle gennemfore en mere omfattende stramning senere?).

Indgrebene omfattede visse afgiftsforhgjelser samt besparelser mv., der til-
sammen skulle styrke den statsfinansielle stilling med op imod 1 mia.kr.
Endvidere blev igangsattelsen af visse kommunale arbejder udskudt, og der
gennemfortes en skarpelse af loven om anmeldelse af vejledende priser.

Stramningen af den gkonomiske politik, herunder af penge- og valutapoli-
tikken, medferte sammen med den tyske erkleering om D-marken, at kapi-
talstrommen vendte, séledes at Danmarks internationale likviditet atter for-
bedredes.

I tiden op til det tyske forbundsdagsvalg sendag den 28. september 1969
opstod der igen steerk spekulation i en opskrivning af D-marken. Da det blev
besluttet at lukke de tyske valutabgrser den 25. og 26. september, suspende-
redes noteringen af D-mark i Kobenhavn i disse to dage samt herudover den
29. september.

Ellers indtraf der mere stabile forhold p& de internationale valutamarke-
der efter den franske devaluering den 10. august og den tyske revaluering
den 27. oktober. Danmark genvandt en stor del af de tidligere valutatab. Den
foregede tillid til kronen gav sig ogsa udslag i, at interessen for terminssik-
ring af forpligtelser i fremmed valuta faldt kraftigt i &rets sidste maneder.

P4 baggrund af begivenhederne pa valutaomradet udarbejdede National-
banken i august 1969 - i samarbejde med Handelsministeriet - et strengt
fortroligt notat om mulighederne for under en ny akut valutakrise at dempe
presset ved &ndringer af valutabestemmelserne. Konklusionen gik ud p&, at
der neppe kunne opnas meget ad denne vej.

Notatet kom til at indga i en bredere anlagt redegerelse til regeringen ud-
arbejdet af en reekke ministerier og Nationalbanken. Heri navntes tillige
visse andre muligheder sdsom importdeponeringsordninger og afgiftsbe-
stemmelser rettet mod importen eller keb af fremmed valuta.

Der var tale om tekniske undersogelser, som efter datidens forhold var in-
teressante ud fra et beredskabssynspunkt, men som blev ganske overdevet af
de mange praktiske og politiske overvejelser, der kom ind i billedet, da man
senere - godt op 1 1970’erne - af konkurrencehensyn slog ind p& en aktiv de-
valueringspolitik.

) Folketingstidende 1968-69 III, sp. 6578-6592.
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4. 1970-1974

Kongunkturskaft

Den gkonomiske udvikling fortsatte stort set ueendret indtil efterdret 1973,
hvor de store olieprisforhgjelser, der var en udlgber af Yom Kippur krigen
mellem Israel og dets nabostater, satte en stopper for fremgangen.

Udpviklingen i oliepriserne udtrykt i dollar fremgér af figur 4.1, der viser
den kraftige stigning fra slutningen af 1973, den efterfolgende udfladning og
de nye kraftige stigninger i 1979, der efterfulgtes af jeevne prisfald over de fol-
gende 5 &r indtil styrtdykket i 1985-86. Herefter stabiliseredes udviklingen
nogenlunde indtil krisen i Den Persiske Golf i sidste halvdel af 1990, der
bragte nye midlertidige forhgjelser.

Betalingsbalanceforholdene, der fremgar af den folgende tabel 4.1, ned-

vendiggjorde en fortsat stram gkonomisk politik. Underskuddene var fal-
dende indtil 1972, men steg herefter igen. Ogsa udviklingen i priser og om-

Figur 4.1 Oligpriser i dollar 1960-1991
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Tabel 4.1 Betalingsbalance, kapitalbeveegelser og international Likviditet

Registrerede Uregistre- .
Betalings- kapitalbetalinger rede kapital- _Aéndrmgir D'artlmarl—(s
balancens beveegelser | i;tnirlllar_ s 13 ernla
lgbende samt fejl terna tonate
. Offent- tionale likviditet
poster Private . og ude- e .
lige ladelser likviditet!) ultimo?)
Milliarder kroner

1970 ..., - 41 1,3 0,5 9,4 0,1 3,5
1971 ..., -39 1,6 1,9 0,6 0,9 45
1972 ... ..., - 0,5 1,6 1,4 - 1,2 1,3 6,0
1973 ..., - 92,9 3,9 0,5 0,5 2,0 8,2
1974 ... ..... -58 3,9 0,7 0,4 -0,8 7,5

3

Danmarks Nationalbank.
1) Ekskl, kursregulering.
2) Se note 2 til tabel 2.1, Fra og med 1972 inkl. sparekasser.

kostninger var fortsat utilfredsstillende. Inflationstakten kulminerede i 1974
med prisstigninger pa ikke mindre end 15 pct.

I perioden siden devalueringen 1 1967 og indtil 1973 var den effektive kro-
nekurs forholdsvis stabil. Der indtraf herefter en markbar stigning, iser
som folge af faldende dollar- og pundkurser efter sammenbruddet af det in-
ternationale fastkurssystem, jf. herom senere. Efter Danmarks tilslutning til
det europeeiske valutasamarbejde (slangen) blev det et erklacret politisk mal,
at kronen skulle fplge D-marken.

Statsfinanserne viste stort set samme billede som i de foregende ar med
undtagelse af 1971, hvor kasseoverskuddet reduceredes betydeligt, og 1974,
hvor der indtradte et strukturelt omsving. Den lange periode med overskud
blev aflest af en lang arrackke med underskud. Hovedtraeekkene fremgéar af
tabel 4.2, hvor tallene 1 modsactning til de tilsvarende oversigter fra tidligere
ar er vist pa kalenderarsbasis og beregnet efter den senere anvendte metode,

Tabel 4.2 Statsfinanser 1970-1974

lDrif-ts—, ar:i—_ Afdrag pa Brutto-
f?gs bo%u ¢ statsgeeld kasse- DAU i
anrsl tlt 8¢ mv.t) overskud procent
(netto) af BNP
Milliarder kroner
1970 ... 2,9 0,6 2,3 2,4
1971 oo 2,0 1,5 0,5 1,5
1972 ..ol 2,4 1,1 1,3 1,6
1973 o 5,1 1,8 3,3 2,9
1974 ..o 1,5 3,1 -1,6 0,8
Finansministeriet.

1) Inkl. beholdningsbevaegelser.
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Tabel 4.3 Bankers og sparekassers indenlandske udlan og beholdning af obligationer og aktier

Behold- Stienin Obliga-
Stigning Udlan i ning af e gh 1§ tioner og
Udlén i forhold procent obliga- ] S aktier i
. til sret for | afindlin | tionero L aret rocent af
Ultimo cros for?) proced
aktier') indlan
Milliarder Procent Milliarder Procent
1969 ........ 42,9 ° o 6,8 ° .
1970 ... .. 45,8 6,8 99 7,6 10,8 15
1971 ... 47,8 4,4 88 10,5 33,0 19
1972 ... ... 53,7 12,3 86 13,6 23,2 22
1978 ..., 62,2 15,8 88 15,4 16,1 22
1974 ... .. 66,6 7,1 86 16,5 9,5 21

Danmarks Nationalbank.
1) Ekskl. Nationalbankens indlansbeviser og kreditbeviser.
%) Ekskl. kursregulering.

hvor drifts-, anleegs- og udlansbudgettet blev den centrale sterrelse i bedam-
melsen af finanspolitikken.

Eftersporgselsstyringen var som sadvanlig en kombination af finans- og
pengepolitiske foranstaltninger suppleret med direkte indgreb, bl.a. over for
priser og omkostninger.

1 1970 skaerpedes finanspolitikken alene i kraft af overgangen til kildeskat
fra 1. januar 1970. Herudover gennemferte VKR-regeringen i marts et stop
for statslige bygge- og anleegsarbejder, og i juni forhgjedes momsen fra 12%
pet. til 15 pct. Endvidere blev der 1 1970 og 1971 sat ind med en reckke pris-
og omkostningsdeempende foranstaltninger.

Pengepolitikken blev strammet ved den kreditbegreensning, der fulgte
af udlansloftsaftalen med banker og sparekasser. Samtidig fastholdt Na-
tionalbanken en stram likviditet i pengeinstitutterne. P4 denne baggrund
faldt vaeksten i udlanene drastisk, nemlig til 7 pct. 1 1970 og 4 pct. 1 1971,
jf. tabel 4.3. I 1969 havde udlédnsvaksten varet si haj som 15 pct.

En del af nedgangen skyldtes, at erhvervslivet som tilsigtet foregede sin
lantagning i udlandet. Ud over denne overvejende kortfristede kapitalimport
blev valutareserverne styrket ved offentlig, fortrinsvis statslig, langfristet ka-
pitalimport, jf. tabel 4.1.

Som tidligere naevnt kom valutaforholdene til at spille en mere og mere
central rolle i Nationalbankens pengepolitik. I sin tale pa Danske Bankers
Feellesrepracsentations arsmede den 9. november 1971 udtrykte national-
bankdirektor Erik Hoffmeyer det saledes: ,,Vi er kommet sa langt ud i vor
kortfristede geeldsaetning til udlandet, at dette dominerer den generelle pen-
gepolitik. En stram pengepolitik er nedvendig alene for at kunne fastholde
den lantagning, som vi har foretaget for at deekke de forlgbne ars store un-
derskud. Det er sa at sige fortiden, der begraenser vor handlefrihed”.
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Figur 4.2 Rentesatser 1970-1974
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Renteudviklingen fremgér af figur 4.2. Diskontoseenkningerne 1 1971 og
begyndelsen af 1972, der bragte diskontoen ned fra 9 pct. til 7 pct., skyldtes
alene et kraftigt fald i renten pa de internationale pengemarkeder. Rentefal-
det havde sit udspring i en betydelig lempelse af pengepolitikken 1 USA, der
onskede at stimulere den indenlandske gkonomiske aktivitet. Dette lykkedes
ogsd, men samtidig kom dollaren ud i meget store vanskeligheder.

De internationale valutaforhold blev i 1971 pracget af de dybtgaende kriser
i maj og august, som dog ikke kom til at bergre Danmark i alvorlig grad.
Som felge af stramme pengeforhold, den hgje danske rente og styrkelsen af
valutareserverne slap Danmark nogenlunde helskindet igennem disse begi-
venheder. Ud over faldet i den internationale rente skyldtes diskontonedsaet-
telsen 1 begyndelsen af 1972 tillige den afklaring af de mest presserende valu-
taproblemer, der fulgte af Smithsonian-aftalen fra december 1971, jf. herom
senere.

Efter valget til Folketinget i september 1971 dannedes 1 begyndelsen af ok-
tober en ny socialdemokratisk mindretalsregering under ledelse af Jens Otto
Krag. Regeringen fik hurtigt efter gennemfort en mudlertidig importafusft pa
10 pct. omfattende ca. halvdelen af importen. Afgiften skulle gradvis aftrap-
pes indtil lovens udleb den 1. april 1973. Regeringen havde et forbillede i
USA, der et par méneder forinden havde indfert en importafgift pé ligeledes
10 pect.
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I sin tiltreedelseserklaering i Folketinget den 19. oktober 1971 bebudede
statsministeren et handlingsprogram, der foruden nedszttelsen af et Kaptal-
markedsrad, der kunne bista regeringen ,,med at kanalisere den knappe kapital
over til udbygning af erhvervene”, skulle omfatte en stram finanspolitik og
fortsat stramme penge- og kreditforhold. Men dette program ville ikke alene
veere tilstreekkeligt til at sikre en hurtig nedbringelse af underskuddet over
for udlandet. Derfor importafgiften, som skulle virke, indtil Danmark ved
sin eventuelle indtraeden 1 EF skulle pdbegynde toldafviklingen?).

Det blev over for Den Internationale Valutafond staerkt precciseret, at im-
portafgiften ikke var forlgber for en dansk devaluering. I en officiel medde-
lelse til fonden blev det understreget, at den danske regering var fast beslut-
tet pd at opretholde kronens paritet.

Pa baggrund af de komplicerede internationale valutaforhold gav Natio-
nalbanken efter statsministerens anmodning 1 en skrivelse af 19. oktober
1971 en sammenfatning af sin bedemmelse af den danske valutasituation.
Det blev heri endnu en gang papeget, at hensynet til Danmarks kreditveer-
dighed satte graenser for omfanget af den offentlige ldntagning i udlandet, og
at der derfor fortsat var behov for privat kapitalimport. Som felge heraf var
det nodvendigt at fastholde den stramme likviditet samt at holde renten for
bankkreditter i overkanten af renten for tilsvarende kreditter i udlandet?).

I juni 1972 matte diskontoen igen forhejes. Arsagen var den valutauro, der
opstod - ogsé i det danske marked - efter Englands beslutning om at treekke
pundet ud af det europaeiske valutasamarbejde. Diskontoen blev 1 den anled-
ning sat op fra 7 pct. til 8 pct.

Af samme &rsag fremlagde regeringen forslag til en stramning af finans-
politikken i form af besparelser pa statsbudgettet.

Optakten hertil var dramatisk. I februar 1972 havde Folketinget under
stor offentlig opmarksomhed nedsat et spareudvalg, som sammen med
gkonomi- og budgetminister Per Hackkerup skulle gennemga budgetforsla-
gene for de nermest kommende finansar - den sakaldte kulegravningsbande.
Der var hermed lagt op til en vidtgaende besparelsesindsats. I marts meldte
imidlertid bade Socialistisk Folkeparti og regeringens gkonomiudvalg fra for
sd vidt angik besparelser p& det sociale omrade. Anstedsstenen var forslag
om, at planlagte forhgjelser af folkepensionen blev udsat, og at pensionsal-
deren forhgjedes fra 67 ar til 68 ar.

Der opstod efterfolgende - den 23. marts 1972 - en skarp debat i Folketin-
get ikke mindst imellem den tidligere statsminister Hilmar Baunsgaard
og Jens Otto Krag?). For Per Hakkerup, der havde péataget sig rollen som

1) Folketingstidende 1971-72 1, sp. 33-43.
2y Skrivelsen er aftrykt som bilag 1 til arsberetning 1971,
3) Folketingstidende 1971-72 11, sp. 4067-4183.
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vogter af statskassen, var det naturligvis en meget ubehagelig situation.

Sagen blev ikke bedre af, at han maéaneden efter méatte meddele Folke-
tinget, at kasseoverskuddet for 1971/72, der kort forinden var ansléet til
2,8 mia.kr., nu var vack. Man talte om det forsvundne kasseoverskud. 1 sin ,,Dag-
bog 1971-1972” satte Jens Otto Krag adresse pa ved at henvise til ,,Ninn-
Hansens og VKR’s sammenbrudte budget”.

Handelsen udleste en kortvarig deroute pd Fondsbersen, som blev img-
degéet ved keb fra Nationalbankens side. Men besparelser kom der altsa,
dog ikke i samme omfang som oprindelig planlagt.

Den 3. oktober 1972 nedsattes diskontoen atter til 7 pct., efter at Dan-
marks tilhersforhold til EF var blevet afklaret ved folkeafstemningen dagen i
forvejen. Der havde op til afstemningen vaeret et vist pres mod kronen, og ef-
ter det norske nej til EF den 25. september blev det danske valutamarked
Iukket en uges tid, indtil det danske afstemningsresultat forela.

I en kronik i Politiken den 14. oktober 1972 fremkom Erik Hoffmeyer med
nogle kommentarer til ,,Kronekursen og EF-afstemningen”. Der havde vee-
ret enighed mellem ham, Jens Otto Krag og Per Haekkerup om, at man pa
foresporgsel over for offentligheden kunne tilkendegive, at blev det et nej,
ville kronen blive devalueret. Det blev altsé et ja, og der kom siledes ingen
devaluering.

Jens Otto Krag benyttede lejligheden til at treede tilbage som statsminister
og blev aflest af Anker Jorgensen.

I 1972 begyndte et nyt skonomisk opsving, der fortsatte ind i 1973 ledsaget
af tiltagende omkostnings- og prisstigninger. I 1973 foregedes timelennen sé-
ledes med 19 pct., og aret efter sattes hegjderckord med neesten 22 pct. Beta-
lingsbalancens lgbende poster, der var blevet gradvis forbedret og i 1972
narmede sig ligeveegt, forringedes herefter igen meerkbart.

Diskontoforhejelsen 1 juli 1973 fra 7 pct. til 8 pct. blev begrundet med, at
det internationale renteniveau atter var kommet i skred opefter, men det
havde ogsa betydning for beslutningen, at efterspargselspresset i gkonomien
var steget.

Af samme arsag blev den rolige udvikling i pengeinstitutternes udlan
igen aflest af kraftige stigninger. Som et nyt treek kebte pengeinstitutterne
samtidig obligationer for betydelige belgb. Kebene, der begyndte allerede i
1971, medferte i lobet af f& ar en fordobling af pengeinstitutternes fonds-
beholdninger, der herigennem kom til at udgere en eget andel af balan-
cen. Som det fremgar af tabel 4.4, steg ogsa udlanene i realkreditinstitutter-
ne steerkt.

Endnu en gang matte man konstatere, at sammenhangen mellem penge-
institutternes likviditet og den indenlandske kreditudvidelse var sardeles
skrgbelig.
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Tabel 4.4 Kreditudvidelse til den private sekior og kommuner mo. fra_forskellige

finansieringskilder
Nettoudlan fra Nettolantagning i udlandet
Banker og Realkredit- Private kKommiuner 0§
sparekasser institutter mv. sektor on;:;:lssskzgge €
Milliarder kroner
1970 ... 2,9 6,7 1,4 0,3
1971 ..o oo 2,0 10,2 1,3 0,5
1972 ... o 5,9 13,2 1,2 0,6
1978 ..o 8,5 16,7 3,2 -0,1
1974 ... 4.4 16,5 4,2 0,4

Danmarks Nationalbank.

Fra regeringens side blev der gennemfart visse byggerestriktioner samt ta-
get initiativ til afgiftsforhgjelser.

I juni 1973 blev der endvidere indgaet et boligpolitisk forlig mellem Social-
demokratiet og SF. Som et resultat heraf bortfaldt momsrefusionen ved bo-
ligbyggeri, mens andre elementer i forliget, herunder en indeksldneordning
for nyt almennyttigt bolighyggeri og indforelse af omkostningsbestemt husle-
je i zeldre privat udlejningsbyggeri, ikke naede at blive gennemfort inden ud-
skrivningen af valg til Folketinget i slutningen af aret.

Bestraebelserne pa at opnd en langsigtet boliglosning matte til dels ses i
sammenhzng med de overvejelser, man dengang gjorde sig vedrerende de
problemer, der kunne opsta ved opfyldelsen af Danmarks forpligtelse over
for EF til senest den 1. januar 1975 at liberalisere udleendinges kab af danske
bersnoterede obligationer.

Som folge af uligeveegten i dansk gkonomi var renten i Danmark s meget
hgjere end i andre lande, at det ud fra et penge- og valutapolitisk synspunkt
blev anset for risikabelt uden videre at efterkomme denne forpligtelse. Man
s& for sig to muligheder, enten inden da at fa indsnaevret renteforskellen over
for udlandet eller at indfere mekanismer, der kunne afbede eventuelle uhel-
dige virkninger bl.a. pd de indenlandske likviditetsforhold.

Regeringen besluttede sig for en kuponskat, som imidlertid ikke nede at
blive realiseret. En anden mulighed var et parallelt valutamarked, som hav-
de en vis bevigenhed i Nationalbanken, der dog samtidig argumenterede
for, at sivel kuponskatten som det szrlige valutamarked, der i evrigt begge
var ret almindelige i andre EF-lande, kunne undgés, hvis der blev tilveje-
bragt bedre ligevaegt i samfundspkonomien og specielt en mindsket subsidie-
ring af boligforbruget. Endvidere kunne man sege at forbedre den kredit-
politiske styring af realkreditinstitutternes virksomhed, jf. herom senere.

Ved Nationalbankens orienterende samtaler med gkonomi- og budget-
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minister Per Hackkerup 1 april 1973 gik ministeren ind for, at der blev taget
fat pa den realgkonomiske side af sagen, herunder boligsubsidierne. Han sa
gerne, at problemstillingen blev benyttet som laftestang for et forlig pa
bygge- og boligomradet.

Olieprisforhegjelserne i slutningen af 1973 og begyndelsen af 1974 fik vold-
somme konsekvenser. Den internationale hgjkonjunktur, der allerede var
under afmatning, blev herigennem slaet afgerende ned og aflast af en staerkt
forringet skonomisk aktivitet i s& godt som alle olieimporterende lande.

Generelt blev der reageret ved at lempe finanspolitikken for herigennem
at afbode de veerste depressive virkninger. Ogsa pengepolitikken @ndredes i
akkomoderende retning. I 1976 vendte billedet. De storre OECD-lande, og-
s& mange af de mindre, slap ud af recessionen, og OPEC-landenes betalings-
balanceoverskud begyndte at falde for stort set at forsvinde i 1978.

I Danmark blev omslaget af mere varig karakter. Hojvaekstperioden, der
havde praeget nasten alle arene siden 1958, blev aflgst af en udvikling med
svingende og som oftest svage vackstrater. 1976 blev ligesom i andre OECD-
lande et &r med haj veekst, men herefter kom Danmark indtil 1982 klart til at
ligge under OECD-gennemsnittet.

Endvidere steg arbejdslasheden kraftigt. Udviklingen blev dog samtidig
pavirket af den ggede tilgang til arbejdsmarkedet af kvindelig arbejdskraft.
Beskaeftigelsesfrekvensen, forstdet som antal beskaftigede i forhold til den
samlede befolkning i alderen 15-74 ar, holdt sig op igennem 1970’erne no-
genlunde uzndret pa omkring 66 pct.

Balanceproblemerne blev saledes steerkt forvaerret. De havde hidtil veeret
koncentreret om betalingsbalancen og omkostnings- og prisudviklingen,
men blev nu udvidet til ogsé at omfatte svag vaekst og hgj ledighed.

I denne situation skete der igen et regeringsskifte. I december 1973 tradte
regeringen Anker Jorgensen tilbage. Der havde forinden den 4. december
veeret atholdt valg til Folketinget, efter at udskrivningsloven var faldet, fordi
stemmerne 1 Tinget var kommet til at sta lige. Det var ved denne lejlighed, at
folketingsmedlem Erhard Jacobsen ikke niede frem til afstemningen i tide.
Valget, ogsa kaldet jordskredsvalget, gav en veesentligt andret sammensaetning
af Folketinget.

Den nytilkomne Venstre-regering under Poul Hartlings ledelse kom séle-
des til at sta over for en meget vanskelig skonomisk situation.

Nationalbanken hjalp lidt til ved med virkning fra den 21. december 1973
at forhgje diskontoen fra § pct. til 9 pct. med begrundelse i de kraftige pris-
stigninger. Samtidig skeerpedes reglerne for adgangen til at optage finanslén
i udlandet, og regeringen indledte forhandlinger med kommunerne om be-
grensning af deres lantagning.

126



Danskpengehistoriet - 1960-199( 4.1970-197¢

I januar 1974 forhgjedes diskontoen yderligere til 10 pct. som falge af den
valutauro, der opstod i forbindelse med Frankrigs beslutning om at suspen-
dere sin deltagelse i det europaeiske valutasamarbejde. Som sedvanlig fulgte
pengeinstitutterne efter, jf. figur 4.2, side 122, der tillige viser den kraftige
stigning 1 obligationsrenten igennem 1973 og indtil midten af 1974.

For en gangs skyld var der ikke enighed i direktionen om en diskonto-
@ndring. Frede Sunesen fandt det saglig forkert at forhgje diskontoen og
dermed at belaste erhvervslivets omkostninger yderligere. Udlansloftet var
tilstreekkeligt som veern mod det indenlandske eftersporgselspres og som
incitament for kapitalimport fra udlandet. For Erik Hoffmeyer og Svend
Andersen var de valutariske hensyn imidlertid afgerende.

Den 8. januar 1974 orienterede statsministeren Folketinget om regerin-
gens samlede plan for den okonomiske politik, ,en plan, hvis hovedpunkter er en
koncentreret indsats for at bremse inflationen og en lige sa beslutsom indsats
for at begreense veeksten i den offentlige sektor”!). Det var et vaesentligt led i
planen at afveerge prisvirkningen af de forventede, kommende dyrtidsportio-
ner. Regeringen opnéede ikke parlamentarisk dackning for planen som hel-
hed, men fik alligevel gennemfort visse pris- og omkostningsdeempende for-
anstaltninger samt herudover en bunden opsparing.

Som udleber af store bededags-forliget vedtoges i maj 1974 en reekke afgiftsfor-
hgjelser, og i juni blev der indgaet et bredt boligpolitisk forlig?) med den ,,mélsaet-
ning at soge tilvejebragt en stabil boligproduktion pa ca. 40.000 enheder Ar-
ligt”. Forliget forte i 1975 til en zndring af finansieringsordningen for det
almennyttige boligbyggeri og til en veesentlig liberalisering af huslejelovgiv-
ningen.

Ved sin forelaeggelse i Folketinget den 30. april 1974 af perspektivplan-
redegorelse II, der havde til formal ,,at kortleegge en rackke forudsetninger
for de politiske handlinger, der skal foregd i de kommende &r”, kom
gkonomi- og handelsminister P. Nyboe Andersen ind pa de politiske vilkar
ved bl.a. at udtale: ,,Man plejer jo at sige, at politik er det muliges kunst.
Heri ligger i virkeligheden en resigneret erkendelse af, at de politiske valg-
muligheder i enhver given situation er begransede, sa resultatet i reglen
foles utilfredsstillende i forhold til det, man kunne gnske sig .... Megen poli-
tisk frustration kunne undgas, hvis det kunne lykkes at udvide de faktiske
valgmuligheder, sa det politisk mulige kom til at ligge neermere det politisk
gnskelige”3).

Den vel nok mest omdiskuterede ,,politiske handling” fra den tid var for-

1) Folketingstidende 1973-74, 2. samling I, sp. 99-116.

2} Indgaet mellem Socialdemokratiet, Venstre, Det Radikale Venstre, Det Konservative Fol-
keparti, Centrum-Demokraterne og Kristeligt Folkeparti.

%) Folketingstidende 1973-74, 2. samling III, sp. 5844-5858. Temaet blev brugt som titel pa
P. Nyboe Andersens bog ,,Det umuliges kunst - Erindringer fra dansk politik 1968-77".
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liget 1 september 1974 om en skaite- og udgiftsreform. Skatterne skulle lettes med
7 miakr., der hovedsagelig skulle finansieres ved besparelser. Skattelettel-
serne blev gennemfort, men det gjorde besparelserne ikke - i hvert fald ikke i
det planlagte omfang - sé resultatet blev en betydelig finanspolitisk lempelse.

Regeringens helhedsplan fra december 1974, hvis hovedindhold var en
pris- og lenpause i 1975, viste sig heller ikke at kunne beere igennem i Folke-
tinget.

Det kom til nyvalg og herefter igen til et regeringsskifte.

Kapitalmarkedsrédet mo.

Som nzevnt var det et led i det handlingsprogram, som statsminister Jens
Otto Krag prasenterede for Folketinget den 19. oktober 1971, at der blev
dannet et Kapitalmarkedsrad.

Lignende tanker var indeholdt i Socialdemokratiets 12-punkts program
fra juni 1970. I dette program, der blev fremlagt som et alternativ til VKR-
regeringens skonomiske politik, blev der sldet til lyd for oprettelsen - i
samarbejde med Nationalbanken - af en kapitalmarkedsstyrelse, og at der i
forbindelse hermed blev etableret en samfundsejet investeringsbank.

Et Kapitalmarkedsrad havde vaeret en maerkesag for Socialdemokratiet i
den netop overstdede valgkamp. I sin prasentation for Folketinget udtalte
Jens Otto Krag herom bl.a.:

,,Bade her i landet og i udlandet har de senere ars udvikling vist, at de
traditionelle pengepolitiske midler er utilstreekkelige til sikring af smidig og
effektiv kapitalformidling til erhvervene. Regeringen finder, at hele dette
spergsmél mest hensigtsmaessigt ma finde sin lgsning i et abent samarbejde
mellem det offentlige, kapitalmarkedets institutioner, erhvervene og lenmod-
tagerne. Regeringen vil derfor snarest tage initiativ til en sddan droftelse
med henblik pd skabelse af en lovgivning, som kan give en ramme omkring
det videre samarbejde gennem et kapitalmarkedsrad”?).

Dette initiativ gav anledning til, at Nationalbanken endnu en gang over
for regeringen maétte pracisere afgraensningen af sit arbejdsomrade, siledes
som nationalbankloven nu engang var affattet.

Nationalbanken var ikke modstander af et sadant Rad, forudsat at dets
opgave begransedes til analytisk virksomhed. Det kunne ligefrem vaere nyt-
tigt, hvis Radet bidrog til, at der blev ivaerksat en forbedring af kapitalmar-
kedsstatistikken. Efter anmodning af Jens Otto Krag havde Erik Hoffmeyer i
et notat af 23. september 1971 udarbejdet en skitse til regler og arbejdsopga-
ver for Radet med preecisering - i et medfelgende brev - af afgreensningen

1y Folketingstidende 1971-72 1, sp. 36.
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over for den almindelige penge- og kreditpolitik. I brevet blev der taget af-
stand fra placeringsregler, der blev betegnet som uanvendelige i Danmark.

Pengepolitikken og hvad dertil horte matte siledes forblive Nationalban-
kens ressort, ligesom pengepolitiske afgarelser fortsat matte treeffes af Natio-
nalbanken, i forngdent omfang efter forhandling med regeringen.

Der havde aret for veeret en droftelse i Folketinget om Nationalbanken og
ansvaret for pengepolitikken. Foranledningen hertil var et af Socialistisk Fol-
keparti stillet forslag om, at loven om Danmarks Nationalbank blev andret,
forst og fremmest gennem en foregelse af Folketingets repraesentation i ban-
kens ledelse og ved at give Den Kgl. Bankkommisser et egentligt ansvar for,
hvad Nationalbanken foretog sig. Nationalbanken skulle med andre ord
,,mere systematisk og formelt klarere” integreres i den samlede gkonomisk-
politiske beslutningsproces. Ifolge forslagsstillerne var formalet hermed at
gore det helt klart, at det var regering og Folketing, som havde ansvaret for
pengepolitikken?!).

Forslaget blev ikke gennemfort, men der udspandt sig under 1. behandlin-
gen den 17. februar 1970?) en principiel debat, hvoraf blot skal nzevnes et par
korte passager fra to af indleeggene.

Saledes udtalte gkonomiminister P. Nyboe Andersen bl.a., at han var enig
1, ,,at behovet for at koordinere finans- og pengepolitikken har vaeret vok-
sende, men der har inden for de rammer, der er afstukket i nationalbank-
loven, veeret gode muligheder for at sikre en sddan koordinering af de to cen-
trale dele af den gkonomiske politik. Det har bl.a. fundet udtryk i den efter-
hénden sterkt udbyggede kontakt, som de skiftende regeringer har haft med
Nationalbankens ledelse, men der har jo ogsa her i tinget veeret rig lejlighed
til at debattere pengepolitikken, sa sandt som Folketingets beslutninger om
finanspolitik og boligpolitik osv. 1 hgj grad har veeret bestemmende for de
pengepolitiske muligheder, Nationalbanken har haft”.

Socialdemokratiets ordferer, Ivar Nergaard, var mere imgdekommende
ved bl.a. at bemearke: ,,I Socialdemokratiet er vi ligesom SF af den opfat-
telse, at den eksisterende organisation af vore pengeinstitutter, dvs. Natio-
nalbanken, de private banker og sparekasserne, er uhensigtsmassig og forer
til samfundsmaessige konsekvenser med social slagside. Det har hidtil vaeret
og er stadig Socialdemokratiets standpunkt, at regering og folketing skal
have samme indflydelse pa og ansvar for pengepolitikken som med hensyn til
den gvrige skonomiske politik”.

Og videre hed det: ,,S4 lenge Nationalbanken forer pengepolitik i naer
overensstemmelse med regeringen, og regeringen vel at mzarke erkender, at
den forhandler med Nationalbanken herom, kan den ene side af sagen, nem-

1) Folketingstidende 1969-70, Tilleeg A I, sp. 1831-1834, og 1969-70 11, sp. 2378-2383.
2) Folketingstidende 1969-70 II, sp. 3528-3602.
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lig forholdet mellem Nationalbank og regering, siges at veere 1 orden, men
det lgser ikke sporgsmaélet om folketingets orientering og indflydelse”.

I en samtale med Finanstidende, refereret i bladet den 20. marts 1970,
blev fhv. statsminister Jens Otto Krag spurgt, om han var enig i SF’s enske
om at f ophzevet Nationalbankens sarstilling. Han svarede: ,,Principielt set
er vi enige. Der har imidlertid i praksis varet et godt samarbejde mellem Na-
tionalbanken og lovgivningsmagten. Der har i virkeligheden i mange &r ikke
veeret konflikter. Pa den baggrund finder jeg egentlig, at spsrgsmalet om Na-
tionalbankens status er uaktuel”.

Finanstidende havde selv i en artikel den 30. januar 1970 spillet p4 samme
strenge ved at bemzrke: ,,Det er med Nationalbanken nzasten som med kon-
gehuset ...

Kapitalmarkedsradets praktiske etablering blev indledt den 17. november
1971, hvor der under forseede af gkonomi- og budgetminister Per Haekkerup
blev afholdt et mede mellem regeringens erhvervsudvalg og erhvervsorgani-
sationerne, dels om fortszttelsen af perspektivplanarbejdet, dels om oprettel-
sen af dette Rad, der ifplge ministeren ikke skulle vaere en repetition af Det
Okonomiske RAad, men et organ ,,med et noget bredere sigte”. Erhvervs-
reprasentanterne var mere optaget af sammenhangen med den kommende
PPIL

I modet deltog tillige Erik Hoffmeyer, der om denne nydannelse udtalte,
at den méske var mere kontroversiel end fortszttelsen af PPI med PPII, men
at der ogsa hvad angik kapitalmarkedets forhold kunne vare behov for at
teenke i lidt laengere baner. Det kunne bl.a. veere hensigtsmassigt, at der blev
foretaget en undersogelse af, i hvilket omfang de enkelte sektorer fik begun-
stigelser i forbindelse med tilferslen af kapital. Som eksempler nevntes bo-
ligbyggeri, skibsbygning og landbrug.

Enkelte af deltagerne var positive. Andre var skeptiske. Nogle fa var afvi-
sende.

At initiativet vakte politisk opmeerksomhed kan ikke undre. I et spargsmal
til skonomi- og budgetministeren den 24. november 1971 anmodede folke-
tingsmedlem Poul Schliiter, Det Konservative Folkeparti, om nearmere op-
lysninger med den begrundelse, at det Abenbart var regeringens hensigt at
etablere et sidant Rad uden om Folketinget og uden serlig lovhjemmel?).

@konomi- og budgetministeren svarede bl.a., at Radet skulle foretage
analyser og vare radgivende, men ikke have en udferende endsige en beslut-
tende opgave. Der kraevedes derfor ingen lovgivning.

Ideen bag Radet samt dets opgaver blev praciseret i et af (Jkonomi- og
Budgetministeriet i januar 1972 udarbejdet notat, der blev tilsendt en raekke

1y Folketingstidende 1971-72 1, sp. 821-825.
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erhvervs- og lenmodtagerorganisationer mv. samt enkelte ministerier med
anmodning om at lade sig reprasentere i Radet. I notatet hed det bl.a., at det
métte ,,forckomme hensigtsmassigt, om det samarbejde, der i de senere ar
er etableret mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne, udvikles videre
med statens deltagelse, siledes at der herigennem skabes grundlag for at lase
problemerne omkring den mest hensigtsmaessige anvendelse af den knappe
kapital”.

Ministeren overtog selv formandshvervet, og pd opfordring indvilgede
Erik Hoffmeyer i at indtrede i Rddet som neastformand. Réadet fik i alt 34
medlemmer deriblandt en reekke organisationsformand. Der blev med de-
partementschef Kurt Hansen som formand og Richard Mikkelsen, Natio-
nalbanken, som nastformand nedsat en arbejdsgruppe til at tage sig af det
fornagdne forberedende arbejde.

(Jkonomi- og budgetministeren fremkom med visse uddybende kommen-
tarer i et interview med dagbladet Politiken den 21. maj 1972.

Det hed heri bl.a.: ,,Det hgje mal er at klare betalingsbalanceproblemerne
uden at skade beskeftigelsen. Det kan lade sig gore, bl.a. ved hjzlp af en
steerkere kapitalstyring, som det ny kapitalmarkedsrdd skal veere med til at
klare. Forelgbig har vi bedt om en meget hurtig analyse over, hvilke private
og offentlige omrader, der suger kapitalen til sig. Det vil give os mulighed for
at se, hvilke fejl, der skal rettes, si kapitalen kan overfores til de egentlig pro-
duktive erhverv”. Og videre hed det: ,Jeg vil ikke afvise at foretage en
egentlig nationalisering af Nationalbanken. Det lyder méske underligt, men
Jeg forestiller mig en lpsning pa linje med den svenske riksbank, saledes
at folketing og regering fuldt ud far indflydelse pa de dispositioner, der
treeffes”.

At lovbestemmelserne om Sveriges Riksbank i 1988 blev zndret i retning
af det danske system, siledes at ledelsen af Riksbanken blev mere uathengig
af regeringen end tidligere, og at disse andringer oven i kgbet skete p& den
daveerende svenske socialdemokratiske regerings foranledning, kunne Per
Hackkerup selvfolgelig ikke have nogen anelse om i 1972.

Igen fandt Socialistisk Folkeparti tingene utilfredsstillende. Med henblik
pa en mere handfast regulering af kapitalmarkedsforholdene fremsatte re-
praesentanter for partiet i marts 1972 forslag til lov om offentlig styring af
kapitalmarkedet!). Ifslge forslaget skulle der nedsattes en kapitalmarkeds-
styrelse pd 3 medlemmer, der under ansvar over for ministeren skulle fore
,,styrende tilsyn med pengevaesenet, kreditgivningen og kapitalforsyningen
her i landet”. Styrelsen skulle regelmassigt radfore sig med Kapitalmarkeds-
radet. Formanden for Nationalbankens direktion skulle deltage i styrelsens
meder, men uden stemmeret.

1) Folketingstidende 1971-72, Tilleg A I, sp. 3223-3224, og 1971-72 I1, sp. 3650-3652.

9% 131



Danskpengehistorie} - 1960-199( 4.1970-197¢

Forslaget blev afvist. @konomi- og budgetminister Per Hakkerup fandt
motiveringen for forslaget fornuftig, men selve forslaget uacceptabelt. Han
gik bl.a. imod ,,detailregulering af kapitalens anvendelse”?).

Kapitalmarkedsradet atholdt to meder i 1972. Det forste i april var kon-
centreret om Rédets arbejdsopgaver, hvor udgangspunktet - ifglge ministe-
ren - var problemerne omkring opretningen af betalingsbalancen og styrin-
gen af ressourcer til de omréder, der var af betydning for eksportindtjenin-
gen samt de importkonkurrerende erhverv. Under det andet mede 1
november droftedes et i Boligministeriet udarbejdet forslag til lempelser i re-
alkreditloven bl.a. i form af hojere ldnegranser og lengere lobetider. Forsla-
get blev mgdt med en del kritik, herunder at det ville skabe aget obligations-
udstedelse og mindske de &rlige afdrag og dermed fa en uheldig indflydelse
pa kapitalmarkedet. P4 medet droftedes endvidere et notat om investerings-
forlgbet i perioden 1958-1971.

I 1973 blev der ligeledes afholdt to mader. I august dreftedes subsidiepoli-
tikken og dens betydning for investeringsforlgbet i 1960’erne. Ogsa ved den-
ne lejlighed blev der rejst en del kritik af den offentlige politik pa omradet. I
oktober fik medlemmerne lejlighed til at udtale sig om forslaget til lov om
regulering af kreditformidling. Ministeren udtalte herom, at regeringen ikke
havde grund til at give udtryk for utilfredshed med de frivillige aftaler mel-
lem Nationalbanken og banker og sparekasser, men at regeringen var af den
opfattelse, at aftalernes indhold matte aendres saledes, at udlanene 1 hgjere
grad kom de erhvervsbetonede formél til gode. Der var i Radet tilslutning til
maélsaetningen, men massiv kritik af midlet.

Der blev ikke holdt meder i Radet i 1974 under Venstre-regeringen, og i
arene fra 1975, da Socialdemokratiet igen havde regeringsmagten, 14 Radet
ligeledes stille hen. Det blev med virkning fra den 1. juni 1983 ophzvet af da-
veerende gkonomiminister Anders Andersen.

Udlinslofict

Det var Nationalbanken, der tog initiativet til udlansloftet, men under den
forudseztning, at der blev tale om en midlertidig ordning. Banken var sig
fuldt bevidst, at lzengere tids anvendelse af et sddant system risikerede at fa
uheldige bivirkninger, iszr i form af konservering af konkurrencen og fast-
lasning af udlansstrukturen.

Af flere grunde kom udlansloftet til at vare i 10 ar. Den vigtigste var politi-
ske gnsker om ,,styring af kapitalen”. Nationalbanken gik under disse for-
hold ind for, at udlansloftet blev smidiggjort ved adgang til individuelle for-

1y Folketingstidende 1971-72 I11, sp. 5532-5548.

132



Danskpengehistoriet - 1960-199( 4.1970-197¢

hgjelser, men stadte p4 modstand fra bankside. For at undga for store stivhe-
der foreslog Nationalbanken generelle forhgjelser, s snart situationen tillod
det.

Baggrunden for initiativet var igen skuffelse over udlansstigningen, der i
forsommeren og sommeren 1969 var blevet af veesentlig storre omfang, end
der havde veeret enighed om. Nationalbanken maétte derfor endnu en gang
konstatere, at udlansreguleringen baseret pa styring af pengeinstitutternes
likviditet var slaet fejl og det oven i kabet under forhold, hvor ikke alene
eftersporgselspresset var steget stzerkt, men hvor der ogsd havde varet vold-
som uro pd valutamarkederne,

Mens det var formalet med deponeringsordningen at styrke likviditets-
politikken over for pengeinstitutterne, gik man saledes det skridt videre at
supplere likviditetsstyringen med direkte regulering af pengeinstitutternes
udlan.

Nationalbanken fik stotte til forslaget i regeringen, og ogs& banker og spa-
rekasser viste sig villige til at gore forseget. I marts 1970 blev der herefter
truffet de fornedne aftaler daekkende en periode pé 6 maneder indtil udgan-
gen af september 1970. Det formelle grundlag var deponeringsaftalerne fra
1965, der fortsat var basis for Nationalbankens pengepolitiske samarbejde
med banker og spareckasser.

Reguleringen kom til at hvile pa kreditbevillingerne, dvs. det samlede be-
lgb for etablerede og tilsagte lan (kreditmaksimum), der var den storrelse,
pengeinstitutterne kunne styre. Byggelan til socialt boligbyggeri og senere
tillige kollegiebyggeri, der reguleredes pa anden vis, blev holdt udenfor. I
den nazvnte periode matte de samlede kreditbevillinger ikke overstige ni-
veauet ved udgangen af februar 1970. Hermed viderefortes en malsetning,
som var fastlagt allerede i september 1969.

Ordningen kom til at omfatte de ca. 20 storre banker, der siden september
1969 havde sendt manedlige opgerelser til Nationalbanken over deres bevil-
gede lan. Disse banker reprasenterede 85-90 pct. af bankernes samlede
udlan.

For sparekassernes vedkommende begraensedes udlansloftet til deres bank-
praegede udlén samt til sparekasser med indlan pa over 50 mill.kr., dvs. i alt
ca. 50 sparekasser daxkkende omkring 80 pct. af sparekassernes samlede
udlan.

Udlansloftet virkede i den forste tid i overensstemmelse med hensigten. I
hvert fald var der sammenfald mellem udlansloftets indfarelse og afsveekkel-
sen gennem 1970 og 1971 af pengeinstitutternes udlansaktivitet. Vendingen i
konjunkturforholdene medforte dog samtidig, at laneefterspargslen reduce-
redes betydeligt.

Da man nzrmede sig ordningens udleb i september 1970, foreslog Natio-
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nalbanken en forlzengelse pa blot fire méaneder, men dette kunne bankerne
ikke uden videre acceptere. De var enige i forleengelsen, men ikke i en offent-
liggerelse af dens varighed. De frygtede et pres fra kunderne om yderligere
kreditter, hvis man s& enden pa denne regulering. Ogsa regeringen foretrak,
at Nationalbanken undlod at give slip pa muligheden for yderligere forlzen-
gelser. For regeringen var det vigtigt at undga skridt, der kunne tolkes som
lempelser, inden den indkomstpolitiske situation var afklaret.

Da dette sidste hensyn ikke lzengere gjorde sig geeldende, foreslog Natio-
nalbanken i april 1971, at der blev pabegyndt en gradvis afvikling, og at ord-
ningen - s leenge den varede - blev smidiggjort ved at give mulighed for in-
dividuelle loftsforhgjelser atheengig af indlansudviklingen.

Heller ikke dette forslag gik igennem. Bl.a. var bankerne, og iszer de store
af dem, imod en sammenkadning af udlan med indldn. En sddan forbindel-
se ville give sget konkurrence om indlan og dermed skabe sget usikkerhed
om indlansrenteaftalen. Ogsa Provinsbankforeningen var optaget af dette
problem. Man fandt det urimeligt, at banker, der stod uden for denne aftale
og sdledes kunne skaffe sig en serlig kraftig indlansforegelse, i den anled-
ning skulle preemieres med et hgjere udlansloft. Resultatet af forhandlin-
gerne blev en generel loftsforhgjelse pa 3 pct., som efter gnske fra pengeinsti-
tutterne ikke blev offentliggjort.

Man kan for s vidt tale om, at Nationalbanken ved denne lejlighed blev
,,samspilsramt”. Logikken talte for, at det pengeinstitut, der fik en sterre
stigning i sine indlén end gennemsnittet, ogsa skulle have mulighed for at
udvide udlanene mere end andre, men indlansrenteaftalen kom i vejen.

Herefter fangede bordet. I det folgende par ar forlengedes udlansloftet i
flere omgange senest indtil efteraret 1973, hvor det blev udvidet og strammet
op i overensstemmelse med kreditformidlingsloven fra oktober 1973.

Indtil da var der gennemfort forhajelser pa 8 pct. i 1972 og 4 pct. for den
forlgbne del af 1973, ligesom der i begreenset omfang var blevet foretaget in-
dividuelle justeringer.

Det viste sig noget besveerligt at handtere udlansloftet. Der opstod efter-
hinden mange overskridelser, selv om belgbene var smé, og Nationalbanken
var udsat for et uafladeligt pres, iser fra mindre pengeinstitutter, for at fi
seerbehandling.

Der opstod endvidere uro i ,,familien”. Bankerne anklagede sparekasserne
for manipulering med bogferingen ved at postere lan, der retteligt henherte
under udlansloftet, som kapitalmarkedsmassige udlan, der var holdt uden-
for. De store pengeinstitutter var tillige pa vagt over for de smai, der efter de-
res opfattelse drog fordel af ikke at vaere med og derfor tiltog sig markedsan-
dele. Endelig var bl.a. de store banker imod individuelle forhgjelser, selv om
de selv fik fordel af, at valutalan til finansiering af udenrigshandelen indtil
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slutningen af februar 1978 var undtaget fra loftet inden for en narmere fast-
lagt ramme. Senere blev ogsa belanbare eksportkreditter holdt udenfor, no-
get der ligeledes isaer kom de store til gode.

Disse uoverensstemmelser mv. blev stort set bragt ud af verden ved ud-
linsaftalerne af 2. november 19731), der efter gennemforelsen af kreditfor-
midlingsloven videreforte udlansloftet 1 ny skikkelse. Aftalerne, der herefter
blev indgaet individuelt med hvert enkelt pengeinstitut, kom til at omfatte
samtlige banker samt sparckasser og andelskasser med indldn pé& 5 mill.kr.
og derover. Endvidere udvidedes reguleringsomradet med sparekassernes
kapitalmarkedspraegede udlan.

Som noget nyt gav loven mulighed for at regulere kreditgivningen til be-
stemte formal. I tilslutning hertil gav pengeinstitutterne ved aftalernes ind-
géelse tilsagn om indtil videre at vare yderst tilbageholdende med ydelse af
lan til finansiering af forbrug?).

Loven gav ogsd mulighed for at indfore kassebindingsregler, og ogsa dette
blev afspejlet i aftaleteksten.

Endelig blev der i aftalerne indfgjet en sanktionsbestemmelse, hvorefter
pengeinstitutter, der ikke overholdt udlansloftet, skulle deponere et belab
svarende til overskridelsen pé en rentefri konto i Nationalbanken.

Droftelserne mellem Nationalbankens direktion og ekonomiminister Per
Heekkerup forud for fremszttelsen af lovforslaget om regulering af kreditfor-
midling er omtalt i det folgende afsnit.

Pa dette sted skal blot nzvnes, at Nationalbanken ikke var tithenger af
dette initiativ, og at Nationalbanken var szrdeles skeptisk over for vardien af
en selektiv kreditpolitik, selv om banken tidligere ved flere lejligheder havde
henstillet til pengeinstitutterne, at de i deres langivning skulle tilgodese inve-
steringer og konkurrenceudsatte erhverv.

Ligesom under det tidligere udlansloft blev alle efterfolgende zndringer,
herunder loftsforhgjelser, droftet forudgiende med regeringen. Det var Nati-
onalbankens opfattelse, at udlansloftet i den ny udformning iszer var regerin-
gens ansvar.

Udlansloftet blev ret tonlgst forhgjet med omkring 8-9 pct. om &ret, dvs. i
underkanten af stigningen i nationalproduktet i lebende priser.

Som det fremgéar af den falgende tabel 4.5, der viser en oversigt over ud-

1) Aftalerne er sammen med fremsendelsesskrivelser og pressemeddelelse aftrykt som bilag
4a-4d i Nationalbankens arsberetning 1973.

%) Det hed herom i pressemeddelelsen: ,,Dette medferer bl.a., at man opherer med at an-
vende udlansformer, ifelge hvilke udlan ydes mere eller mindre automatisk og uden sarlig
sikkerhedsstillelse, som f.eks. personlan, lgnkontoldn, sdkaldte akademikerlin, kviklan etc.
Undtaget herfra er laneordninger, hvor lanene stilles kunden i udsigt pé basis af en forud-
gaende regelmaessig opsparing af mindst 1 &rs varighed”.
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Tabel 4.5 Udlansloft, udlinstilsagn og faktiske udlin

Udlanstilsagn Udnyttel-
sesgrad
U(fléns— Under Samlede Faktioske (fektiske
Ultimo oft udlans- udléns- udlén udlan i pro-
loftet tilsagn cent af
§ led
samlede
udlans-
Milliarder kroner tilsagn)
Storre banker og sparekasser
1970 Feb. .............. 39,9 39,7 51,4 35,3 68,6
- Dec. ... ... 41,0 40,4 53,7 38,4 71,5
1970 - . 46,1 44 4 58,9 41,6 70,6
1972 - .o 51,7 49,8 64,9 46,5 71,7
1973 Sept. ...l 57,9 58,8 75,2 56,9 75,7
Indeks sept. 1973
(Feb. 1970 = 100) 145 148 146 162 ®
Banker, sparekasser
og andelskasser
1973 Dec. ..ol 76,9 75,5 81,0 62,5 77,1
1974 - ... 80,0 77,7 83,1 66,9 80,5
1975 - ... 87,4 86,5 91,7 68,8 75,0
1976 - ... 94,6 93,4 97,5 80,2 82,3
1977 - 102,8 102,3 105,6 89,7 85,0
1978 - L 1144 113,4 116,3 99,2 85,3
1979 - .l 125,5 124,2 127,6 109,3 85,7
Indeks dec. 1979
(Dec. 1973 = 100) 163 165 157 175 °

Danmarks Nationalbank.

1ansloftet mv. fort frem til 1979, blev de samlede udlansbevillinger holdt pa
plads af udlansloftet. Der opstod indimellem individuelle overskridelser, som
medforte deponering i Nationalbanken, men de samlede deponeringer var i
det store og hele af en forholdsvis beskeden storrelsesorden.

Tabellens sidste kolonne viser kreditternes udnyttelsesgrad, der blev en
central storrelse ved bedgmmelsen af udlansloftets effektivitet. Man havde
oprindelig habet pa, at udnyttelsesgraden ville holde sig nogenlunde stabil,
men dette blev ingenlunde tilfeeldet. Tvaertimod viste udnyttelsesgraden en
klart stigende tendens gennem arene. Som styringsinstrument for de faktiske
udlan blev udlansloftet derfor vasentlig mindre preecist end forventet. Dette
fremgér af tabellens indekstal, der for hver af de to perioder viser en vaesent-
lig steerkere stigning 1 de faktiske udlan end i udlansloftet respektive udlans-
tilsagnene.

Selv om kreditformidlingsloven nok medferte en vis styrkelse af udlanslof-
tet, var det mere vaesentligt, at denne tekniske skavank fortsat gav problemer,
jf. herom senere.
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Kreditformidlingsloven

Oplegget til kreditformidlingsloven kom uventet for Nationalbanken. Den
2. oktober 1973 tidligt pa eftermiddagen fik banken af departementschef
Kurt Hansen overrakt en lovskitse, som gkonomiminister Per Haekkerup gn-
skede at drefte med bankens direktion senere samme dag.

Det fremgik af udkastet, at regeringen ville erstatte det hidtidige aftalesy-
stem mellem Nationalbanken og banker og sparekasser med direkte af ako-
nomiministeren ,efter forhandling med Danmarks Nationalbank” fastsatte
bestemmelser.

Hensigten var saledes klar. Motiveringen havde formentlig samtidig sin
baggrund i, at uligevaegtsproblemerne i gkonomien stadig pressede pa. Selv
om statsfinanserne som helhed ikke kunne karakteriseres som utilfredsstil-
lende, var udgifterne fortsat staerkt stigende. Endvidere foregedes niveauet
for det private forbrug markant i andet halvar 1973 bl.a. som felge af opheret
af den midlertidige importafgift. Endelig undergik betalingsbalancen en ny
forvaerring.

Der var saledes nok at tage fat pd, men det viste sig sveert at sammentemre
en passende stram gkonomisk politik. Regeringen blev ommebleret den
27. september 1973, ifglge statsministeren med det formal at sztte de gkono-
miske problemer endnu mere i fokus. Abenbart i mangel af bedre tyede man
herefter til denne aktion.

Banken folte sig meget brestholden over fremgangsmaden og gav udtryk
herfor i det efterfalgende mede med ministeren.

Direktionen havde sa sent som den 13. september dreftet den kommende
tids kreditpolitik med de gkonomiske ministre, der havde givet fuld tilslut-
ning til de retningslinjer, der var blevet fremlagt. Der var ved denne lejlighed
intet blevet navnt om en erstatning af de frivillige aftaler med lovgivning.
Regeringen havde ganske vist rejst spergsmalet om selektiv kreditpolitik, og
pa denne foranledning havde banken i et efterfolgende notat til skonomimi-
nisteren givet udtryk for betydelig skepsis over effektiviteten af foranstaltnin-
ger af denne art.

Om kreditpolitikken havde statsministeren ydermere i sin abningstale i
Folketinget den 2. oktober 1973 blot naevnt, at regeringen ville soge Folketin-
gets medvirken til ,,en nyvurdering af kreditpolitikken med henblik pa at
sikre, at fordelingen af kapitalen svarer til hovedlinjerne i den gkonomiske
politik’1).

Stemningen pa medet blev ikke bedre, da gkonomiministeren pa fore-
sporgsel udtalte, at lovens selektive element skulle bringes i anvendelse

1y Folketingstidende 1973-74, 1. samling, sp. 7.
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straks. Det var forbrugslanene, man var ude efter. Der var med andre ord
ikke blot tale om en bemyndigelseslov.

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer gjorde det klart, at hvis Nationalban-
ken blev spurgt af folketingsudvalget, og det matte man regne med, ville ban-
ken understrege, at de frivillige aftaler var blevet loyalt overholdt af langt de
fleste banker og sparekasser, og endvidere, at man var overordentlig skeptisk
over for vaerdien af en selektiv kreditpolitik med searregler for forbrugslan.

Det blev tilfgjet, at sagen ville stille sig anderledes, hvis forslaget drejedes
over 1 retning af at vaere en stottelov for Nationalbanken, saledes at den
kunne opfattes som en styrkelse af bankens forhandlingsposition over for
pengeinstitutterne.

(Jkonomiministeren accepterede straks denne linje, safremt aftalesystemet
kunne sikre formalet. Direkte adspurgt erklerede han at have politisk ryg-
deekning for dette standpunkt.

Lovudkastet blev herefter faerdiggjort ud fra denne forudsaetning. Fra Na-
tionalbankens side blev der ydet teknisk bistand bl.a. til formuleringen af de
til lovforslaget horende bemerkninger, hvoraf det kom til at fremga, at lov-
forslagets opremsning af midler, der kunne bringes i anvendelse, klart frem-
tradte som udtemmende. Det oprindelige udkast var i realiteten en blanko-
check til skonomiministeren.

Den skriftlige forelaggelsestale gav ogsd anledning til gnidninger. Det
kom heri til at hedde, at lovforslaget var udarbejdet i samarbejde med Natio-
nalbanken uanset, at man fra bankens side forinden havde preciseret, at der
hgjst kunne sta, at ,,udformningen har veret droftet med Nationalbanken”
eller lignende?).

Under 1. behandlingen i Folketinget blev lovforslaget naturligvis modtaget
positivt af Socialdemokratiets ordferer, Erling Olsen, mens ordfarerne for
VKR-partierne, P. Nyboe Andersen, Ib Stetter og Lauge Dahlgaard, var
steerkt kritiske?).

Ogsa i pressen opstod der en livlig debat, som udartede og tangerede mod
at seette spprgsmalstegn ved Erik Hoffmeyers forbliven som nationalbank-
direkteor. Han forsvarede sig ved et indlaeg i dagbladet Aktuelt den 9. oktober
1973 under overskriften: ,,Jeg skal ikke vaere en automat med meninger, an-
dre putter ind i den””.

I Nationalbankens horingsudtalelse af 10. oktober 19733) til Folketingets
politisk-gkonomiske udvalg blev der anlagt en forsonlig tone.

) Folketingstidende 1973-74, 1. samling, sp. 108-111.

2) Anfst., sp. 343-372.

) Er sammen med lov nr. 543 af 17. oktober 1973 om regulering af kreditformidling optrykt
som henholdsvis bilag 2 og bilag 3 til Nationalbankens arsberetning 1973.
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Vedrarende det centrale spergsmal om lovens sigte hed det bl.a., at Natio-
nalbanken opfatter ,.en lovgivning, hvorefter der i givet fald ville kunne fast-
saettes bindende retningslinjer for samtlige pengeinstitutters udlansstigning,
som sigtende pa en styrkelse af mulighederne for en fortsattelse af det kre-
ditpolitiske samarbejde mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne”.

Det var endvidere ,,Nationalbankens opfattelse, at forsag pa at pavirke enkelte
komponenter af den samlede efterspargsel ved en selektiv kreditpolitik i form
af seerlige begreensninger for dele af pengeinstitutternes udlan ikke pa leengere
sigt vil give vaesentlige resultater og vil veere vanskeligt kontrollerbare”.

Det blev tilfgjet, ,,at en selektiv regulering eventuelt kunne gennemfares
relativt hurtigt for s& vidt angér visse ldneformer, som navnlig har vundet
udbredelse i de senere &r, iszer 1an af begraenset storrelse, hvor lanebevillings-
proceduren er forholdsvis automatisk, og hvor der stilles ingen eller kun me-
get beskedne krav til sikkerhedsstillelse og angivelse af laneformal”.

Om gennemforelse af kassebindingsregler blev det nzevnt, at Nationalban-
ken ved tidligere lejligheder havde ensket sddanne lovregler gennemfort.
,,Brfaringerne fra andre lande tyder dog pa, at sidanne variable kassereser-
vereglers effektivitet med hensyn til styring af den lgbende kreditudvidelse
er mindre, end man havde forventet”.

I en kronik i Berlingske Tidende den 18. oktober 1973 sogte Erik Hoff-
meyer at sztte det i debatten hyppigt anvendte ord ,kapitalstyring” ind i et
videre perspektiv. Ogsa forhandlingerne i Folketinget fik et par ord med pa
vejen. Debatten havde vaeret praeget af en ikke ubetydelig skarphed, men der
stod dog visse retningslinjer tilbage, som det var veerd at heefte sig ved, hed
det. For det forste, at det utvetydigt var blevet fremheavet, at sigtet var at
styrke Nationalbankens stilling over for banker og sparckasser, samt at rege-
ringen lagde vaegt pa, at aftalerne mellem Nationalbanken og banker og spa-
rekasser kunne fortsaette 1 udbygget form. For det andet, at man ikke forestil-
lede sig en detailregulering af kreditgivningen gennem banker og sparekas-
ser. Endelig blev det fremhaevet, at det ville veere forkert at forestille sig, at
man ved at begrense finansieringen af forbrug kunne stimulere opsparin-
gen. Det dramatiske fald i den personlige opsparing kunne kun rettes op,
hvis viien periode kom til at opleve en veesentlig lavere prisstigningstakt end
den, der herskede for gjeblikket.

Efter lovforslagets vedtagelse gik Nationalbanken i gang med forhandlin-
ger med pengeinstitutternes organisationer om et nyt szt aftaler til aflesning
af de aftaler, der siden begyndelsen af 1965 havde udgjort grundlaget for det
kreditpolitiske samarbejde mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne, jf.
foran om udlansloftet.

Pa et mede med de skonomiske ministre den 2. november 1973 var der
enighed om, at det var Nationalbanken, der forte forhandlingerne ogsé i det
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tilfzelde, at der pa grund af manglende tilslutning til aftalekomplekset blev
behov for en bekendtgerelse fra Ykonomiministeriet. Dette var et meget vae-
sentligt punkt for banken. Der var endvidere enighed om fortsat at afvise
droftelse af konkrete lanesager. Ogsé dette var et vigtigt punkt, da det havde
vist sig, at enkelte politikere havde stillet sig til radighed for at pleje saer-
interesser inden for bank- og sparekasseverdenen.

Herudover var der almindelig tilslutning til, at aftalerne skulle strammes
op ved at inddrage hidtil udenforstaende pengeinstitutter og ved at udvide
aftaleomradet til ogsd at geelde sparekassernes kapitalmarkedspragede
udlan.

Endelig matte l&ngivning i form af automatiske forbrugslan ophere bort-
set fra tilfzelde, hvor lanet hvilede p&d mindst et ars forudgdende opsparing.
Der skulle i det hele taget udvises tilbageholdenhed ved forbrugsbetonede
kreditter. Postgirokontoret skulle palacgges at folge samme retningslinjer.

Ved Nationalbankens efterfolgende mede med pengeinstitutternes organi-
sationer var der tilslutning til aftalesystemet pé dette grundlag. I lebet af no-
vember blev aftalen underskrevet af praktisk taget alle pengeinstitutter.

Allerede méneden efter blev der gjort forseg pa at fa kreditformidlings-
loven ophaevet. Det skete ved et forslag fremsat den 19. december 1973 af Ib
Stetter mfl. Det blev dog i bemaerkningerne til lovforslaget naevnt, at der
kunne vare brug for en anden og langt mildere kreditformidlingslov i en
overgangsperiode!).

Der havde forinden varet afholdt valg til Folketinget, som den 19. december
1973 ferte til dannelsen af Venstre-regeringen under ledelse af Poul Hartling.

I forbindelse med behandlingen af lovforslaget snskede Folketingets poli-
tisk-gkonomiske udvalg oplyst, hvilke erfaringer man hidtil havde haft med
administrationen af kreditformidlingsloven.

I en udtalelse herom af 4. februar 1974 gav Nationalbanken udtryk for, at
selv om der kun var indhgstet meget begreensede erfaringer pa grund af den
korte tid, aftalerne havde virket, var der ,,ingen tvivl om, at pengepolitikkens
effektivitet er blevet vaesentlig styrket”.

Under forhandlingerne i Folketinget var der bred tilslutning til, at en ge-
nerel ophaevelse af loven ikke var hensigtsmaessig. Derimod kunne der vare
behov for endnu en gang at se pa visse af bestemmelserne samt klart at fa
fastslaet, at skonomiministerens bemyndigelse forudsatte, at der ikke ved af-
taler mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne kunne opnés aftaler om
regulering af kreditformidlingen?).

Til brug ved de videre overvejelser nedsatte skonomi- og handelsminister

) Folketingstidende 1973-74, 2. samling I, sp. 96-97.
2) Anf. st., sp. 1077-1091.
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P. Nyboe Andersen et embedsmandsudvalg til at se pd disse spergsmal. Her-
efter blev der den 17. oktober 1974 fremsat forslag til lov om regulering af
kreditformidling indeholdende tilpasninger af den eksisterende lovtekst.
Andringsforslagene havde til formal , klart at understrege, at regulering af
kreditformidlingen principielt ber ske ved aftaler mellem Danmarks Natio-
nalbank og pengeinstitutterne, og at gkonomiministeren kun kan udeve de
foreslédede befgjelser til at fastsactte bestemmelser, nér aftaler ikke har kunnet
indgés, og kun efter forhandling med Danmarks Nationalbank™?).

Forslaget néede til 1. behandling den 1. november 19742). Det blev heref-
ter henvist til Erhvervsudvalget, der ikke naede at afgive betzenkning, inden
folketingsvalget blev udskrevet til atholdelse den 9. januar 1975.

Den 4. marts 19753) fremsatte Fremskridtspartiet forslag om, at kreditfor-
midlingsloven blev ophaevet. Forslaget var en genfremseettelse af et tilsvaren-
de forslag fremsat den 13. november 1974. Ved 1. behandlingen fik lovforsla-
get kun tilslutning fra ordfereren fra Det Konservative Folkeparti*).

Loven eksisterede endnu i 1990 uden i mellemtiden at vaere blevet bragt 1
anvendelse. Den fik i 1974 en vis betydning i forbindelse med vedtagelsen af
EF-direktivet om stabilitet, vackst og fuld beskaeftigelse. Det blev heri palagt
medlemslandene at rdde over et pengepolitisk beredskab, der bl.a. gav mu-
lighed for anvendelse af variable kassereservebestemmelser.

Indlansrenteaftalen

Som tidligere neevnt kom indlansrenteaftalen og rentemarginalen i sggelyset
igen under forhandlingerne om den gkonomiske politik i begyndelsen af 1970.

Der var betydelig uro pa arbejdsmarkedet, og pa denne baggrund blev der
den 29. januar 1970 afholdt en forespergselsdebat i Folketinget, hvor disse
emner atter blev bragt frem®). Efter debatten blev der nedsat et 21-mands
udvalg, der bl.a. forespurgte regeringen, hvad man agtede ,,at gore for at
hindre de store profitforsgelser for de private banker som folge af de store
rentemarginaler”. Savel nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer som Tilsy-
nets direktor, Erling Sveinbjernsson, madte efter anmodning op 1 udvalget
med henblik pa besvarelse af mundtlige spergsmal.

Om regeringens holdning til sagen hed det i udvalgets beretning af 5. fe-
bruar 1970: ,,Statsministeren har over for udvalget oplyst, at regeringen har
anmodet Danmarks Nationalbank og Tilsynet med banker og sparekasser

) Folketingstidende 1974-75, 1. samling I, sp. 754-755.

2y Anfist., sp. 1317-1329.

3} Folketingstidende 1974-75, 2. samling I, sp. 755.

4) Folketingstidende 1974-75, 2. samling II, sp. 3259-3269.
5) Folketingstidende 1969-70 II, sp. 2968-3090.
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om at give regeringen en redegorelse for forholdene omkring renteaftalen og
en vurdering af mulighederne for @ndringer i aftalen. Statsministeren gav
udtryk for, at hvis de to institutioner skulle veere indstillet pd sendringer,
havde regeringen ikke péd forhdnd noget at indvende”.

Pa foranledning af handelsminister Knud Thomsen blev der herefter fra
Nationalbankens og Tilsynets side udfeerdiget redegerelser om deres respek-
tive syn pa disse spergsmal. I Nationalbankens besvarelse!) blev der foretaget
en historisk gennemgang af den gradvise eendring i bankens holdning til ren-
teaftalen, der nu spillede en vaesentlig mindre rolle for den pengepolitiske
maélsztning end tidligere. I Tilsynets redegorelse blev det bl.a. naevnt, at
man kunne tanke sig at ga den mellemvej, at aftalen blev gjort vejledende.

P4 denne baggrund opsagde Danske Bankers Fellesrepraesentation og
Danmarks Sparekasseforening den 4. marts 1970 aftalen med det fastsatte
varsel pa tre méneder. Der blev dog samtidig indledt forhandlinger om en
ny, eendret aftale.

Stemningen i regeringen fremgik af et mede mellem Nationalbankens di-
rektion og de egkonomiske ministre den 11. marts 1970. Statsminister Hilmar
Baunsgaard udtalte sig ved denne lejlighed skarpt om bankerne, der efter
hans opfattelse havde svigtet i fordret 1969. Det var absolut nadvendigt, at
der skete noget pa renteomradet.

Forhandlingerne endte 1 maj 1970 med indgaelse af en ny bindende aftale,
der formindskede rentemarginalen, idet indlansrentesatserne blev forhgjet
med %-1 pct. Tilsynet godkendte aftalen pa betingelse af, at den senere blev
gjort vejledende. Nationalbanken deltog ikke i dreftelserne herom, men tog
resultatet til efterretning.

Efter diskontonedseettelserne i januar og april 1971 indsnavredes rente-
marginalen yderligere. Ogsé ved disse lejligheder godkendte Tilsynet - med
forbehold - aftalen.

Under de stramme likviditetsforhold i foraret 1971 gjorde Nationalbanken
Tilsynet opmecrksom pa, at der endnu ikke var grundlag for at g& bort fra af-
talens bindende karakter. Det var for banken — som for regeringen - vigtigt,
at udlansrenten fulgte med nedad. Nationalbanken lagde isaer vaegt pé et
fortsat bindende loft over den hejeste indlansrente.

Aftalen var imidlertid efterhanden blevet tyndslidt. Fra indskyderside var
der rejst klager imod den, og myndighedernes interesse var ikke leengere,
hvad den havde varet. Sidst men ikke mindst viste det sig fortsat sveert at
holde disciplin i egne rackker. Der var efterhdnden en del banker og spare-
kasser, der havde taget sagen i egen hand og tilbudt hajere indlansrentesatser
end de ,,overenskomstmaessige”.

1) Skrivelse af 5. februar 1970 optrykt som bilag 3 til Nationalbankens arsberetning 1969.
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Aftalen kom ogsa fortsat under kritik ud fra generelle gkonomiske over-
vejelser. Det var et hyppigt anvendt argument, at den manglende rentekon-
kurrence forsteerkede konkurrencen pa andre, omkostningskreevende omré-
der f.eks. ved etablering af filialer og tilbud om gratis serviceydelser.

Efter dreftelser i de to organisationers fzllesudvalg vedrgrende renteafta-
len, blev det i begyndelsen af 1973 besluttet at ophaeve den med virkning fra
udgangen af januar 1973.

Herved blev 40 ars regulering pa dette omrade bragt til opher, men dog
med et par enkelte ,,svinkeaerinder” i sidste halvdel af 1970’erne, jf. herom
senere.

Umiddelbart gav ophavelsen af aftalen ikke anledning til sterre sendrin-
ger. Dog opstod der ret hurtigt en konkurrence om store indskud bl.a. hidrg-
rende fra overskudslikviditet i amter og kommuner. Herved fremkom mar-
kedet for sékaldte aftaleindskud, hvor renten kom til at ligge hajere end for
almindelige indskud. Der indtraf med andre ord en renteglidning opefter.

Dette gav anledning til politisk opmarksomhed, oven i kebet pinlig op-
marksomhed. Det var jo offentlige instanser, der havde sat renteglidningen i
sving.

Sagen affedte et sporgsmal fra Folketingets politisk-gkonomiske udvalg
om erfaringerne efter ophaevelsen af renteaftalen. I sit svar af 1. august 1974
gav gkonomi- og handelsminister P. Nyboe Andersen udtryk for, at rentesat-
serne fortsat havde fulgt bevagelserne i diskontoen, bortset fra indskud med
meget lang opsigelsesfrist, hvor stigningen havde veret storre. Konklusionen
1 svaret var derfor, at renteaftalens bortfald hverken havde indskraenket eller
udvidet pengeinstitutternes rentemarginal. Det blev tilfgjet, at oplysnin-
gerne var beheaftet med nogen usikkerhed.

Som folge af dette sidste forbehold iveerksatte Nationalbanken kort efter
en hasteundersggelse, som gav et noget andet resultat. Det s& séledes ud til,
at de stramme likviditetsforhold i 1974 havde medfort en opadgaende ren-
teglidning for savel indlan som udlan, og tallene tydede endvidere pi, at ren-
temarginalen var blevet udvidet i et vist omfang.

Pa denne baggrund pabegyndte Nationalbanken en mere systematisk ind-
samling af oplysninger om sterre bankers og sparekassers rente- og provi-
sionssatser for nybevilgede lan og kreditter.

Statistikken overgik fra januar 1976 til Danmarks Statistik. Den blev sam-
tidig zendret og udvidet til ogsa at omfatte indlansrentesatserne.

Likvuditet og laneregler

Nationalbankens likviditetspolitik blev stort set viderefort uendret. Ligesom
ved deponeringsordningen gav Nationalbanken - som led i aftalerne om ud-
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lansloftet - tilsagn om at stille likviditet til rddighed, forudsat at aftalerne
blev overholdt, og valutasituationen tillod det.

Bankerne rejste det principielle spergsmal, om det ville vaere muligt
grundlzeggende at @ndre likviditetsforholdene, saledes at de, som det nor-
male, fik deres likviditetsbehov deekket over det korte pengemarked. Af hen-
syn til deres omdemme i udlandet, specielt hos deres udenlandske korre-
spondenter, fglte de sig generet over permanent at veere i nettogzeld til Natio-
nalbanken. En sidan @ndring forudsatte, at de fik en tilstreekkelig egen likvi-
ditet.

Nationalbanken var for s& vidt positiv, men samtidig meget forsigtig i sin
tilnzermelse til de mulige losninger, der ikke métte ga ud over pengepoli-
tikkens effektivitet. Der blev i 1970 nedsat et feelles likviditetsudvalg med
Richard Mikkelsen som formand til at se pa dette spprgsmal. Udvalget fik
samtidig til opgave at folge udviklingen i likviditetsforholdene pa mere per-
manent basis.

Der fandtes naturligvis ingen mirakellgsninger. De muligheder, der kunne
peges p4, indebar alle en svaekkelse af pengepolitikken. Kob af obligationer i
markedet fra Nationalbankens side ville vacre et simpelt og effektivt middel.
Dette var Nationalbanken ogsé indstillet pa, men inden for visse af banken
selv fastsatte graenser.

I efterfolgende meder mellem Nationalbankens direktion og pengeinsti-
tutternes organisationer blev det gjort klart, at banken ikke p& forhand
kunne give lafte om hvornar, med hvilke belgb og hvordan man ville g ind i
markedet. Det langste banken strakte sig til, var et tilsagn om at ville over-
tage skibskreditfondobligationer for et vist beleb og i en vis periode uden at
neutralisere virkningen heraf ved salg af andre obligationer.

Nationalbankens holdning blev efterhdnden negativ pa grund af banker-
nes store obligationskgb. Under disse forhold fandt Nationalbanken det ude-
lukket at g8 ind 1 markedet for at skaffe bankerne en udvidet likviditetsbasis.

I de forste ar af 1970’erne, hvor pengeinstitutternes udlan steg forholdsvis
moderat, blev Nationalbankens laneregler lempet pa forskellig vis.

1 1970 blev den midlertidige refinansieringsordning for byggelan til almennyt-
tigt boligbyggeri saledes udvidet til ogsa at omfatte kollegiebyggeri. Dette
skete efter regeringens anmodning. I 1971 og 1972 lempedes de tidligere af-
talte regler for ordningens aftrapning.

I foraret 1971 fik pengeinstitutterne adgang til at aktivere en del af de mid-
ler, der endnu var deponeret i henhold til deponeringsordningen, og senere pa
aret blev midlerne helt frigivet. Endvidere fik pengeinstitutterne mulighed
for fortidig indfrielse af de 1-5-arige indlansbeviser, der var blevet tegnet 1 1968.
Og endelig suspenderedes med virkning fra 1. april 1971 den i efterdret 1964
indferte overrenteordning.
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I december 1971 forhgjedes belaningsprocenten ved beléning af obligatio-
ner fra 75 pct. til 90 pet. Dette skete pa baggrund af en forventet kraftig
stramning af likviditetsforholdene i januar kvartal 1972.

Af samme arsag fik pengeinstitutterne - som en nydannelse - adgang til i de
forste méneder af 1972 at foretage traek pa Nationalbanken inden for visse gran-
ser uden serskilt sikkerhed. Likviditeten forventedes at ville blive s3 anstrengt, at
bankerne ikke havde tilstraekkelige aktiver til beldning i Nationalbanken.

Denne ordning, der ogsa blev anvendt i de folgende &r i perioder, hvor
statsfinanserne var sarligt likviditetsstrammende, blev forlgber for den re-
form af Nationalbankens laneregler, der gennemfortes i 1975.

Nyordningen gav et problem i forhold til nationalbanklovens pgf. 15,
stk. 2, hvorefter udlan kun kan ske mod betryggende sikkerhed. I et indhen-
tet juridisk responsum kom man imidlertid til det resultat, at denne regel
kun gjaldt for de almindelige bankforretninger, som Nationalbanken matte
udfore, men derimod ikke for ordninger, der var led i bankens pengepolitik.

P4 foranledning af regeringen indforte Nationalbanken i december 1972
et forbedret arrangement for refinansiering af eksportkreditter og ophaevede
samtidig den siden 1960 gzldende ordning, der hvilede pa kreditbeviser med
fast patrykt rente.

Fremover skulle kreditterne ydes til varierende rentesatser, athengig af
renten pd bevillingstidspunktet, hvorefter renten som hidtil blev 13st fast i
hele kredittens lobetid. For de forste to r skulle rentevilkirene fastszttes af
den belanende bank. For den del af kreditten, der forfaldt mellem det andet
og femte ar af lobetiden, skulle rentevilkérene fastsattes af Nationalbanken
under hensyntagen til de pa tidspunktet for genbelningstilsagnets afgivelse
gazldende renteforhold i ind- og udland.

Ordningen blev forlgber for den senere oprettede Dansk Eksportfinansie-
ringsfond.

Udnyttelsen af de forskellige laneordninger er vist i tabel 4.6. Det fremgér

Tabel 4.6 Nationalbankens udlin

PR s o Lan pa
Veksler Lén pa Lan pa . B Konto-
paind | indldns Kredir obligati- |1 ot I alt
Ultimo landet beviser beviser oner og mv.
aktier
Millioner kroner
1969 ........ 190 339 57 495 744 1.825
1970 ........ 96 896 75 468 896 2.431
1971 ........ 53 728 21 242 1.102 2.146
1972 ..., .. 626 218 112 754 1.650 3.360
1973 ........ 347 550 107 1.578 1.685 4.267
1974 ........ 489 1.339 101 1.762 1.538 5.229

Danmarks Nationalbank.
Anm.: Inkl. mindre belgb udlant til andre end banker og sparekasser.
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Tabel 4.7 Aindringer 1 bankers og sparekassers likviditet

Bankers og
igifgffgsjgf Likviditetshestemmende forhold
havende 1
Ialt National-
Udlandet Statens bankens
National- (netto- ncltéot—.l Samlede b‘?hOIdt: Andre
banken!) valuta- l\}ga: 11_ valuta- n;)rl{g a_ faktorer®)
stilling)?) ba 10na3 reservert) obliga
anken?) tioner
og aktier’)
Milliarder kroner
Stilling
ultimo
dec. 1969 ... -0,4 -0,1 - 0,5 - 3,1 3,2 7,8
Andring i
1970 ....... - 0,2 0,0 - 0,2 -1,6 0,0 0,4 1,0
1971 ... ... 0,3 -0,3 0,0 -1,0 0,8 1,1 -0,9
1972 ....... -1,5 0,7 -0,8 -1,8 1,3 0,4 - 0,7
1973 ..., -1,4 -0,2 -1,6 - 3,3 2,3 0,5 - 1,1
1974 ....... -0,5 2,2 1,7 1,2 -0,5 2,6 -1,6
Stilling
ultimo
dec. 1974 ... -3,7 2,0 -1,7 -9,6 7,1 10,8

Danmarks Nationalbank.

1) Inkl. indl&nsbeviser med en lgbetid pa 91 dage, 6 maneder og 9 méaneder samt indestaen-
der pa deponeringskonti. Kreditbeviser og 1-5-arige indlansbeviser er ikke inkluderet i tal-
lene.

?) Til og med 1971 ekskl. sparekasser.

%) Inkl. postgiromidler.

4y Aindringstallene er beregnet ekskl, kursregulering af Danmarks internationale likviditet
samt tildeling af SDR..

5) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering.

6y Omlfatter bl.a. zendringer i seddel- og mentomlsbet, Nationalbankens lebende indtjening
og xndringer i Nationalbankens mellemvarender med Hypotekbanken.

heraf, at den samlede l&ntagning nesten tredobledes, og at alle ordninger
anvendtes som et udslag af de generelt set stramme likviditetsforhold. En-
keltheder om Nationalbankens diskonterings- og beladningsregler ultimo
arene 1971-74 fremgér af bilagsoversigter i arsberetningerne fra disse &r.

Ogsa tabel 4.7 afspejler den stramme likviditetssituation i disse dr. Ban-
kernes og sparekassernes samlede nettostilling over for Nationalbanken og
udlandet var som hovedregel negativ. Forbedringen af nettopositionen over
for udlandet i 1974 var mere tilsyneladende end reel, idet den skyldtes an-
skaffelse af kontant valuta til inddackning af en kraftig foregelse af bankernes
valutaterminsforpligtelser.

Monstret i de likviditetsbestemmende forhold var ogsa stort set det sam-
me. Statsfinanserne virkede likviditetsopsugende, mens stigningen i valuta-
reserverne trak den modsatte vej.
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Den adbning af kapitalimporten, der blev gennemfort i disse ar, indebar en let-
telse 1 pengeforholdene. Liberaliseringen skyldtes dels medlemskabet af EF,
dels hensynet til finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet og refinan-
sieringen af udlandsgeelden.

I december 1974 blev kroneobligationssalget til udlandet frigivet. Der var
allerede 1 1971 pa forsegsbasis abnet op for dette salg ved etablering af en
kvoteordning, som siden var blevet forlaenget og udvidet. Udleendinges kab
af danske bersnoterede aktier blev frigivet fra 1. januar 1973, forudsat at
papirerne ikke reprzsenterede direkte investeringer i danske virksomhe-
der.

Ogsa finanslédnsreglerne blev betydeligt lempet. I 1971 forhgjedes den &r-
lige maksimumsgraense for optagelsen af sddanne l&n til 5 millkr. og i 1974
yderligere til 20 mill.kr.

Nationalbanken gik ind for disse liberaliseringer, men lagde samtidig veegt
pa, at anmeldelsespligten blev opretholdt, siledes at banken fortsat kunne
folge udviklingen i kapitalbevacgelserne.

Nationalbankens obligationskeb var begrensede og stod slet ikke méal med
kebene i sidste halvdel af 1960°erne. Obligationskabet 1 1974 var koncentre-
ret pd forste halvar, hvor likviditetsforholdene blev serligt stramme som
folge af udviklingen i statsfinanserne og pa betalingsbalancen.

Derimod blev pengeinstitutternes obligationskeb meget omfattende. Den
ogede interesse for obligationer startede 1 1971, hvor udlansveeksten var fal-
dende, og likviditeten ikke sarlig anstrengt. Da forst nogle begyndte, fulgte
andre efter. Kobene var ikke likviditetsbelastende for pengeinstitutterne som
helhed. De midler, der blev brugt til dette formal, vendte stort set tilbage
som indlan. De store banker gjorde samme erfaring.

Kgbene fortsatte 1 1972 og 1973 formentlig ud fra en forventning om, at
renten efter EF-medlemskabet ville falde. Det gjorde den ogs&, men kun i
kort tid.

Nationalbanken advarede mod disse dispositioner, men stort set uden
held. Med de store obligationskeb udsatte pengeinstitutterne sig for en ren-
terisiko, der i givet fald kunne blive ganske alvorlig. Som folge af stigningen i
renteniveauet matte de justere deres indlanssatser opad, men den nominelle
forrentning af obligationsbeholdningen la fast, og de fik oven i kebet et bety-
deligt kurstab athaengig af lebetiden pa de papirer, de havde kebt.

Resultatet udeblev ikke. For arene 1973 og 1974 kom kursreguleringerne
pa verdipapirer tilsammen til at svare til en nedskrivning pa over 10 pct. af
egenkapitalen.

Set fra et pengepolitisk synspunkt var kebene uheldige, fordi de bidrog til
den samlede kreditudvidelse og samtidig virkede ekspansivt pa pengemang-
den ud over den foregelse, der fremkom som folge af stigningen i udlanene,
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Tabel 4.8 Pengemangden (M.,)

Hidrerende fra
I alt Andri Statens | National- Udlans- Bankers
ltimo ndring | 0 % | bankens | Stigning | og spare- Uden- And
uitm @k pa . banker | kassers | landske nare
National- | obliga- ! : forhold®)
banken?) | tionskeb og spare- | obliga- |faktorer?)
kasser | tionskeb
Milliarder kroner
1969 ....... 54,9 ® ® ° ® ° ° °
1970 ... .. 56,4 1,5 - 1,6 0,4 2,9 0,6 -0,3 -0,5
1971 ..., .. 61,5 5,1 0,5 1,1 2,0 2,4 - 0,6 -0,8
1972 ....... 70,7 9,2 -0,4 0,4 5,9 2,4 0,4 0,5
1973 ....... 79,7 9,0 - 3,2 0,5 8,5 1,9 1,7 - 0,4
1974 ....... 86,8 7,1 0,9 2,6 4.4 1,7 -1,1 - 1,4

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Pengemangden er defineret som primzr likviditet hos erhverv og husholdninger mv.
samt indenlandske anfordrings- og opsigelsesindskud i banker og sparekasser inkl.
indskud pa serlige indlansformer.

1) Korrigeret for statens nettoldntagning i udlandet samt ndring i postgiromidler.

%) Overskud pa betalingsbalancens lebende poster og den ikke-statslige sektors nettokapital-

import.

%) Residual. Omfatter bl.a. stigning i Hypotckbankens udlan, stigning i pengeinstitutternes

beholdning af uclearede checks og foregelse af Nationalbankens og pengeinstitutternes
egenkapital.

saledes som det fremgéar af tabel 4.8. Pengemangden i bred forstand (M),
dvs. primer likviditet hos erhverv og husholdninger og indskud 1 banker og
sparekasser, steg 1 1972 med 15 pct. og i 1973 med 13 pct. Disse stigninger 1&
dog nogenlunde pa linje med de nominelle stigningsrater i nationalpro-
duktet.

Med henblik p& at gore det mere attraktivt at placere midler pa anden
made supplerede Nationalbanken i maj 1972 sine 3-méneders indlansbeviser
med 6- og 9-maneders beviser, der i kraft af lgbetid og forrentning var et
bedre alternativ til obligationskeb end de helt korte beviser.

Bl.a. som folge af de store obligationskeb blev belaningsprocenten ved lan
pa obligationer i juli 1972 nedsat til 60 pct. Endvidere forhgjedes i december
1972 beléningsrenten - ved 1an ud over en vis ramme - til den gennemsnit-
lige effektive obligationsrente rundet op til nzermeste halve procent.

Obligationsrenten, der steg forholdsvis staerkt i 1970 som folge af frem-
skyndet effektuering af realkreditlén, holdt sig nogenlunde uzndret i det fol-
gende par ar pa niveauet 11 pct. Der indtrddte herefter fra slutningen af 1972
en kraftig stigning, der i midten af 1974 bragte renten op pd nezesten 18 pct.
Baggrunden var de kraftige pris- og omkostningsstigninger, de usikre valuta-
forhold og den pessimisme, der fulgte efter olieprisforhgjelserne.
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Som tidligere naevnt matte ogsa Nationalbankens diskonto forhgjes under
disse forhold. Bankens ,,marginale” udlansrente fulgte obligationsrentens
stigning indtil januar 1974, hvor den fastlastes til 14 pct. indtil oktober 1974.
Den blev herefter haevet til 16 pct. for hen imod udgangen af aret at blive re-
duceret til 15 pct.

Seerlige engagementsforhold

Nationalbanken har ved sjzldne lejligheder ydet finansiel statte til private
foretagender, hvor szrlige hensyn har gjort sig geeldende, og hvor det private
banksystem har meldt fra eller gnsket rygdackning i Nationalbanken. Der
har som oftest veeret tale om situationer, hvor regeringen har fundet det ned-
vendigt, at der blev ydet statte skonomisk, men hvor sagen ikke har egnet sig
til behandling i Folketinget eller i Folketingets finansudvalg.

En sédan situation opstod i begyndelsen af 1961, hvor Nationalbanken ef-
ter regeringens anmodning ydede likviditetsstatte til SAS, der var kommet i
okonomiske vanskeligheder. Selskabet havde i den anledning rettet henven-
delse til de nordiske regeringer om tilforsel af kapital. Likviditetsstatten blev
ydet i afventning af en rekonstruktion af SAS’s kapitalforhold, og da rekon-
struktionen var pa plads, blev kreditten indfriet. Nationalbanken deltog i den
senere kapitaludvidelse ved tegning af aktier i Det Danske Luftfartsselskab.

Et andet tilfzelde var likviditetsstotte i februar 1962 - efter tilskyndelse af
statsminister Viggo Kampmann - til den feergske fiskeri- og kebmandsvirk-
somhed P/f J. F. Kjolbro. Engagementet endte med, at aktier i selskabet, som
Nationalbanken havde modtaget, blev overdraget vederlagsfrit til en i den
anledning i 1971 oprettet feergsk fond med det formal at stotte unge feeringers
erhvervsuddannelse samt erhvervsforseg inden for fiskeri mv.

I december 1970 kom Burmeister & Wain’s Maskin- og Skibsbyggeri A/S
ud for en alvorlig likviditetskrise, der tillige antog karakter af et solvenspro-
blem. Situationen var si anspaendt, at selskabets overlevelsesmulighed af-
hang af, at der hurtigt blev tilfert kredit. Da selskabets sazdvanlige bankfor-
bindelser ikke sa sig i stand til at hjaelpe yderligere, gik selskabets bestyrelse
til regeringen om hjaelp. Det var regeringen ikke seerlig indstillet pd under de
indledende dreftelser, men pad baggrund af konsekvenserne af et sammen-
brud bad man Nationalbanken om at tage sig af sagen.

Det gjorde Nationalbanken sa, men pa den betingelse, at en stotteordning
fik tilslutning fra et overvejende flertal 1 Folketinget, dvs. ikke blot fra de tre
regeringspartier, men ogsa fra Socialdemokratiet. Denne betingelse blev op-
fyldt, ligesom selskabet gav tilsagn om at ville indlede en adskillelse af motor-
fabrikken fra det tabsgivende veerft. Nationalbanken stillede herefter garanti
for en likviditetsstette p4 50 mill.kr. Garantien bortfaldt i oktober 1974 uden
at veere bragt 1 anvendelse.
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B & W’s problemer gav anledning til megen pressecomtale. De blev endvi-
dere diskuteret under en forespergselsdebat i Folketinget den 28. januar
1971%), hvor handelsminister Knud Thomsen orienterede om regeringens
holdning i denne konkrete sag samt gav en vurdering af de vanskeligheder,
der i gvrigt havde rejst sig for en reekke virksomheder, store som sma.

Herudover har Nationalbanken i enkelte tilfeelde, hvor seerlige interesser
har gjort sig geldende, ydet stotte ved aktietegning i allerede eksisterende
virksomheder eller hjulpet nye pa vej. Eksempelvis kan nzevnes Det Danske
Luftfartsselskab, Det Danske Stalvalsevaerk, Regnecentralen, Bella Gentret,
Incentive, Gronlandsbanken og Dansk Udviklingsfinansiering.

Realkreditreformen

Denne reform, der blev gennemfort ved lov nr. 281 af 10. juni 1970 om real-
kreditinstitutter, fik vidtreekkende konsekvenser. Den kom til at danne ud-
gangspunkt for den senere og ofte meget stormfulde udvikling pa realkredit-
omradet.

Forud var gaet et omfattende udredningsarbejde i Realkreditkommissio-
nen, der blev nedsat i slutningen af 1966 af den davaerende socialdemokrati-
ske regering. Den umiddelbare anledning var kommunalreformen, der med-
forte, at den hidtidige geografiske arbejdsdeling mellem kredit- og hypotek-
foreningerne matte @ndres. Hertil kom, at man efter tilkomsten af tredje-
prioritetsinstitutterne havde faet en belaning i tre lag. Den tanke meldte sig
derfor naturligt, om det ikke ville veere mere rationelt med to eller maske
blot ét lag.

Kommissionen, der fik professor, dr.oecon. Kjeld Philip som formand og
nationalbankdirektor, dr.polit. Erik Hoffmeyer som nastformand, kom til at
bestd af embedsmeend og reprasentanter for realkreditinstitutterne samt en-
kelte andre sagkyndige. Det blev Kommissionens opgave at se pa struktur-
forholdene inden for realkreditten og herudover at overveje andre realkredit-
forhold, feks. fordele og ulemper ved formalsbestemt ldngivning, og hvor-
vidt de geeldende udlansvilkar fortsat var tidssvarende?).

Herudover blev realkreditsystemets operative regler samt obligationsmar-
kedets problemer gennemgéet i det embedsmandsudvalg, som gkonomimi-
nister P. Nyboe Andersen nedsatte 1 juni 1969 med departementschef Kurt

1y Folketingstidende 1970-71 II, sp. 3293-3407.

2) Spergsmélet om realkreditldns amortisationstid var blevet overvejet i et udvalg nedsat af
Boligministeriet i 1964. Udvalget, der havde professor, dr.polit. Jergen Gelting som for-
mand, kom i sin redeggrelse fra 1965 til den konklusion, at en nedszettelse af realkreditlans
lgbetid kun ville medfere en ganske svag tendens til foregelse af den private opsparing.
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Hansen som formand. Nationalbanken blev i udvalget reprasenteret ved Ri-
chard Mikkelsen. Baggrunden var obligationsrationeringens opher i 1968 og
Nationalbankens tidligere neevnte enske om, at der blev gennemfert en
stramning af lanegranser og af lobetider for realkreditlén.

Udvalget fik til opgave at undersgge, hvordan der kunne tilvejebringes
bedre balance pa obligationsmarkedet. Udvalget kunne - som det hed i kom-
missoriet — ga ud fra, at det ikke pa leengere sigt ville vacre onskeligt, at bedre
ligeveegt mellem tilgangen af obligationer og placeringsmulighederne blev
tilvejebragt gennem kvantitativ regulering af obligationsudstedelsen.

Som ensket af regeringen foreld embedsmandsudvalgets redegorelse alle-
rede i november samme ar'). At denne forholdsvis snaevre tidsgreense kunne
overholdes, skyldtes iszr den overordentlig store indsats, som udvalgsfor-
manden lagde i dette arbejde.

I gennemgangen af obligationsmarkedet fremhevedes iszr to problemer,
nemlig for det forste, ,,at opsparingen ikke har holdt trit med investerings-
efterspergslen under den hurtige gkonomiske ekspansion” (side 3), og for
det andet, ,,at de lovregler og seedvaner, der er bestemmende for, 1 hvilket
omfang der kan opnas realkreditfinansiering, kun i ringe grad er tilpasset ef-
ter en situation praeget af steerke andringer i det skonomiske menster og af
vedholdende prisstigningstendenser” (side 17).

Udvalget pegede pa tre omrader, hvor man kunne satte ind.

Den frie adgang til realkredit burde principielt opretholdes, men tilpas-
ses efter nutidens andrede forhold. Man taenkte sig dette opnéet ved, at
grenserne for 1an i fast ejendom tillige skulle bero pa formélet med lantag-
ningen og ikke i s hej grad som hidtil veere bestemt af pantesikkerheden.
Man lancerede i den forbindelse begreberne ,,almindelig realkredit” og
,»seerlig realkredit”, hvor der i den ferste gruppe skulle vzere vid adgang til
lan, mens ,,serlig realkredit” kun skulle vacre til radighed i begraenset om-
fang.

Endvidere fandt udvalget, at den lange afdragstid var en belastning for
obligationsmarkedet, og der blev derfor stillet en rackke forslag om nedseet-
telse af lanenes lobetider.

Endelig var udvalget af den opfattelse, at selvfinansieringsgraden i kom-
munerne burde fremmes ved at begraense deres adgang til realkreditfinansie-
ring.

I sin redegorelse til Folketinget den 9. december 1969%) gav skonomimini-
ster P. Nyboe Andersen udtryk for, at regeringen kunne tilslutte sig udval-

1) Redegorelse fra udvalget vedrerende obligationsmarkedets forhold, beteenkning nr. 541,
Kobenhavn 1969.
2} Folketingstidende 1969-70 I, sp. 1914-1924.
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gets analyse og de konklusioner, der var draget med hensyn til karakteren af
de reformer, der burde gennemfores.

Af forskellige grunde fandt regeringen imidlertid, at man matte modi-
ficere udvalgets skitse til zndringer. Hensynet til erhvervslivets finansiering
spillede herved en betydelig rolle.

Samtidig lagde skonomiministeren vagt pa, at det kunne veere velmotive-
ret at spge en del af kapitalmarkedets problemer lgst gennem bedre vilkar for
opsparingen. Som et bidrag hertil kunne man tenke sig en fondsdannelse,
og ministeren neevnte, at socialministeren i begyndelsen af 1970 ville frem-
sectte forslag om, at en forhejelse af folkepensionsbidraget i nogle ar blev op-
samlet i en fond. Dette blev indledningen til Den Sociale Pensionsfond.

Realkreditkommissionens betaenkning foreld senere i december 1969?).

Da de synspunkter og betragtninger, der indeholdtes i de to betankninger,
pa en reekke punkter afveg fra hinanden, fandt Realkreditkommissionen an-
ledning til at fremheeve de forskellige udgangspunkter. Kommissionen havde
forst og fremmest anlagt sikkerhedsmaessige synspunkter, mens embeds-
mandsudvalget havde foretaget en vurdering ud fra generelle gkonomisk-po-
litiske betragtninger. Et mindretal i Kommissionen, heriblandt naestforman-
den, lagde sig i en seerudtalelse teet op ad embedsudvalgets redegerelse.

Realkreditkommissionen fremkom ligeledes med forslag til forkortelse af
lanenes labetider. Man afholdt sig fra at tage stilling til, om langivningen
burde gores formalsbestemt med den begrundelse, at dette spergsmal 1a
uden for Kommissionens opgave, der hovedsagelig vedrerte de sikkerheds-
meessige hensyn. Man var inde pa tanken om et faelles vurderingsorgan, som
nodvendigvis matte komme til at berere det enkelte instituts selvstzendighed.
Derfor de mange betragtninger ,,for og imod”. Et flertal 1 Kommissionen
foreslog, at realkreditinstitutternes adgang til at yde forhandslan afskaffe-
des.

En vaesentlig del af Kommissionens tid blev brugt pA mulighederne for at
forenkle realkreditsystemet. Dette forte til, at kredit- og hypotekforeninger-
ne inden betaenkningens afgivelse enedes om at slutte sig sammen, siledes at
der blev lagt op til en tolagsordning med reallanefondene som andetlaget.
Det fremgar af beteenkningen, at det var den overvejende opfattelse 1 Kom-
missionen, at et system med enhedsprioritering ellers ville have veeret at fore-
trackke.

Strukturproblemet tilspidsedes, da 5 af de 6 hypotekforeninger senere
sprang fra aftalen med kreditforeningerne. Arsagen hertil var den form for
tolagsprioritering, der indeholdtes i de lovforslag, som boligministeren
havde fremsat i Folketinget den 9. december 1969 efter gkonomiministerens

1) Betenkning nr. 552, 1970.
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ovennavnte redegerelse!). Man havde heri, som foresléet af embedsmands-
udvalget, stillet forslag om opdeling af realkreditbelaningen i ,,almindelig
realkredit” inden for en grense pa 40 pct. og ,,serlig realkredit” med hgjere
lanegraenser athangig af belaningsformalet. De 5 hypotekforeninger folte, at
dette ville g& dem for neer, idet reallanefondene herefter ville overtage al 1an-
givning ud over 40 pct.

Der fortes herefter intense forhandlinger mellem de tre grupper af realkre-
ditinstitutter, som i begyndelsen af marts 1970 sendte et langt brev til bolig-
ministeren om sagen. Det centrale punkt var 40 pct.s greensen, som man
fandt var for restriktiv. I enighed foreslog man denne graense forhajet til 50
pct., saledes at kreditforeningerne tog sig af beldningen op til denne graense,
og hypotekforeningerne og reallanefondene deckkede, hvad der 14 herudover.
Man sluttede med at tilfgje, at fusionstanken ikke var opgivet.

Ved fremsattelsen af forslag til lov om realkreditinstitutter den 13. marts
19702?) bemerkede boligminister Aage Hastrup herom, at ,,Ethvert forslag,
der kan bidrage til at forenkle realkreditsystemet, ma hilses med tilfredshed
og undergives velvillig overvejelse”. Dette gnske blev til fulde opfyldt, oven i
kebet i en grad, der senere skulle give problemer.

Med den ny lov, der tradte i kraft den 1. juli 1970, blev der opnéet en for-
enkling, dels gennem en reduktion af antallet af realkreditinstitutter, dels
ved indferelse af enhedsprioritering. Der skelnedes herefter mellem alminde-
lig realkredit og serlig realkredit. Almindelig realkredit kunne ydes i alle
ejendomme bortset fra visse ejendomme tilhorende det offentlige. Lane-
greensen blev 40 pct. af ¢jendommens vaerdi, for landbrugsejendomme dog
50 pct. Szrlig realkredit kunne kun ydes til bestemte ldneformal. Det for-
mélsbestemte element i realkreditten blev saledes yderligere styrket.

Man gik ikke secrlig langt hvad angik lebetider og de yderste lanegraenser.
Der skete en lille indsnaevring af lanegraensen for parcethusbyggeri og privat
etagebyggeri (fra 85 til 80 pct.), belaningen af almennyttigt boligbyggeri for-
blev stort set uzendret, og beldningen af erhvervsbyggeri szendredes naermest i
foregende retning.

Stramningen koncentreredes derfor om sommerhuse samt ombygning og
omprioritering, herunder i forbindelse med ejerskifte, af byejendomme,
hvortil kom en kraftig begreensning i kommunernes laneadgang. Stramnin-
gen var siledes for en stor del udtryk for en videreforelse af de begraensnin-
ger, der havde vacret indeholdt i obligationsaftalerne mellem institutterne og
Nationalbanken.

1) Forslag til lov om zndring af lov om kreditforeninger og forslag til lov om andring af lov
om hypotekforeninger. Folketingstidende 1969-70 I, sp. 1924-1932.
2) Folketingstidende 1969-70 II, sp. 4245.
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Nogen yderligere skaerpelse, som kunne have veaeret enskelig set fra et gko-
nomisk balancesynspunkt, blev der saledes ikke tale om i denne omgang.

Institutionelle folger

Det hurtigste og mest igjnefaldende resultat af reformen var den gennemgri-
bende strukturaendring, der kom i stand i lgbet af godt og vel et ars tid.

Da fusionerne farst kom i gang, gik det nasten dramatisk hurtigt, og de
gik langt videre end oprindelig patenkt. I 1972 var det hele overstaet.

De gamle ,generelle” kredit- og hypotekforeninger sammensmeltedes i
tre institutter, hvoraf det ene, Kreditforeningen Danmark, blev landsdaek-
kende. Af de to andre fik Forenede Kreditforeninger eerne som udlansomra-
de, mens Jyllands Kreditforening dackkede Jylland. Kreditforeningen for
Industrielle Ejendomme fortsatte med at yde 1an over hele landet i ,,alminde-
lig realkredit” for sa vidt angik industri- og dermed beslegtede ejendomme.

Byggeriets Realkreditfond blev ligeledes landsdackkende, men i forste om-
gang begreenset til boligejendomme samt kontor- og forretningsejendomme.
De gvrige tredjeprioritetsinstitutter opherte med aktiv langivning.

Der oprettedes et nyt institut, Industriens Hypotekfond, der blev enebe-
rettiget til at yde ,,serlig realkredit” i industri- og handverksejendomme.
Fonden blev stiftet den 15. juni 1971 af Danmarks Nationalbank, Finansie-
ringsinstituttet for Industri og Handverk og de danske kreditforeninger.
Fonden fik en garantikapital pa 45 mill.kr., der blev tegnet af de tre stiftere
med en tredjedel hver.

Fondens administration blev henlagt til Kreditforeningen for Industrielle
Ejendomme, hvis direktion samtidig virkede som direktion for fonden. Ved
lanesagsbehandlingen var det ud over den realkreditmeessige sikkerhed en
forudseetning, at der forela en bedemmelse fra Finansieringsinstituttet for
Industri og Handveerk af 1ansegerens kreditverdighed ,,samt af betimelighe-
den af de foranstaltninger, hvortil 1an seges”.

Baggrunden for fondens oprettelse var et politisk enske om, at godken-
delse af institutter til ydelse af ,,serlig realkredit” uden for boligomradet
métte forudsette, at instituttet inddrog lansegers faglige kvalifikationer mv. i
lanesagsbehandlingen. Der blev oprindelig fort forhandlinger mellem Kre-
ditforeningen for Industrielle Ejendomme og Finansieringsinstituttet for In-
dustri og Handvaerk om 1 feellesskab at lgse denne opgave, sdledes at man
undgik oprettelsen af et seerligt institut. Da boligministeren havde betankelig-
heder ved at give en enkelt kreditforening eneret pa ydelsen af sddanne lan, og
da flertallet af kreditforeninger, der oprindelig var géet ind for denne tanke,
svingede om, blev resultatet etableringen af Industriens Hypotekfond.

Nationalbanken, der under forhandlingerne om realkreditreformen var
gaet steerkt ind for, at den yderste del af denne langivning tillige skulle bero
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pa debitors kreditveerdighed og formalet med lanet, stillede sig som neevnt
bag fondens oprettelse.

Inklusive Husejernes Kreditkasse var der oprindelig 13 1. prioritetsinsti-
tutter samt 8 hypotekforeninger, der i midten af 1960’erne reduceredes til 6
ved to sammenlzegninger. Hertil kom de tre boligfonde samt Dansk Land-
brugs Realkreditfond.

Antallet af institutter indsneevredes saledes fra 23 omkring 1965 til 7 efter
realkreditreformen, nemlig 4 generelle institutter og 3 specialinstitutter, her-
af 2 for industrien og 1 for landbruget.

Tilsyn og selvjustits

Efter gennemfarelse af enhedsprioriteringen opstod der hurtigt en skarp
konkurrence, iszr imellem de 4 store institutter, der skulle indarbejde sig i
geografiske omrader, hvor de ikke tidligere havde vearet repraesenteret, og i
prioritetslag, hvor de ikke for havde givet lan. Resultatet blev en kraftig for-
pgelse af langivningen, jf. tabel 4.4, side 125, samt tabel 4.9, der viser den
kraftige stigning i nettotilgangen af realkreditobligationer i disse ar.

Pé denne baggrund blev der i december 1971 optaget forhandlinger mel-
lem regeringen, Nationalbanken og representanter for institutterne med det
formal at na frem til fzlles retningslinjer for institutternes vurderinger mv.
Nationalbanken gav herunder udtryk for, at vaerdiansettelsen af nybyggeri
burde baseres pa anskaffelsesomkostningerne og vaerdiansattelsen af andet
byggeri pa de offentlige ejendomsvurderinger.

Tabel 4.9 Nettotilgang af obligationer (kursveerd:)

Nationalbankens nettokeb
Over-
Stats- kfr{eg.l; Andre tagne
obliga- liva. obliga- Talt skibs- Andre
tioner (;. 1ga tioner kredit- obliga- T alt
roner fond- tioner?)
obliga-
tioner!)
Milliarder kroner
1970 ... ... - 0,1 5,7 1,0 6,6 0,9 - 0,5 0,4
1971 ....... -0,1 9,2 1,0 10,1 1,2 -0,1 1,1
1972 ....... -0,2 12,2 1,0 13,0 1,4 -1,0 0,4
1973 ....... - 0,1 15,6 1,0 16,5 1,2 -0,8 0,4
1974 ....... -0,1 15,2 1,0 16,1 1,6 1,0 2,6

Danmarks Nationalbank.

1) Nationalbankens keb af Skibskreditfondens B- og C-obligationer til pari.

?) Inkl. salg af Skibskreditfondens C-obligationer p&4 markedsvilkdr og udtrzkninger af

Skibskreditfondens B- og C-obligationer.
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Efter at vaere overvejet i en arbejdsgruppe og tiltradt af de interesserede
parter kunne Boligministeriet herefter den 8. februar 1972 udsende sin be-
kendtgorelse (nr. 28) om realkreditinstitutternes vurdering og laneudma-
ling.

Der blev heri foretaget en opstramning af de hidtil geeldende regler. Ud-
over, at ansezttelsen af pantets veerdi ikke matte overstige, hvad der efter in-
stituttets bedste sken var ejendommens veerdi i handel og vandel, skulle der
ved veerdiansazttelsen og laneudmalingen for industri- og landbrugsejen-
domme ogsé foretages en kreditvaerdighedsvurdering. Endvidere kunne
verdiansettelsen ved nybyggede ejendomme i almindelighed ikke overstige
de samlede byggeomkostninger, herunder grundudgifter, og ved eksisterende
ejendomme kunne vaerdiansattelsen i almindelighed ikke overstige den se-
nest ansatte ejendomsveerdi med et tillaeg, der fastsattes pa grundlag af lig-
ningsmyndighedernes salgsstatistik. Altsa et regelsaet, der stort set svarede til
de forslag, Nationalbanken var fremkommet med.

Tilsynet med overholdelsen af disse regler blev overdraget Realkreditra-
det, der stiftedes af institutterne den 3. marts 1972. Radet blev i denne egen-
skab suppleret med tre tilforordnede medlemmer udnzvnt af boligministe-
ren og kommende fra henholdsvis Boligministeriet, Finansministeriet og
Nationalbanken. Fra denne sidste institution deltog Richard Mikkelsen.

Tilsynet blev tilrettelagt pa den méde, at Radet nedsatte tre arbejdsgrup-
per til at varetage denne opgave, én vedrerende boligejendomme mv., en an-
den for industrielle og dermed beslegtede ejendomme og en tredje vedre-
rende landbrugsejendomme. Det offentliges reprassentanter deltog i arbejdet
i alle tre grupper, sa der var nok at se til.

PA basis af ministeriets bekendtgerelse blev der etableret en indberet-
ningsprocedure mv. Det blev herved muligt gennem en ejerskiftestatistik at
fa et indtryk af konstaterede belaningsprocenter for ejendomme, der var be-
lant inden for de sidste to ar. Der blev endvidere tilrettelagt en procedure for
sékaldte ,,overbudssager”. Resultatet af tilsynsvirksomheden blev offentlig-
gjort i Realkreditradets arlige beretninger.

Tilsynet virkede i knap 10 4r. Grundideen var selvjustits, og tilsynela-
dende virkede det rimelig godt. I hvert fald var man forskanet for sager af
den art, som i de sidste &r af 1980’erne og i 1990 blev meget plagsomme for
de store i branchen. Set pd baggrund af de barske kommentarer og vurderin-
ger, der fremkom i den anledning, var de formaninger, som de tre arbejds-
gruppers formand nu og da mandede sig op til, neermest at sammenligne
med konfirmandtaler.

Men dengang var der to forhold, som gjorde livet lettere set fra et tilsyns-
synspunkt. Det ene var de midlertidige stramninger, som institutterne pa-
forte sig selv, og som senere - fra 1975 - blev aflgst af aftalerne med Natio-
nalbanken.
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Med virkning fra 1. februar 1973 vedtog Realkreditradets bestyrelse sale-
des at nedsaette vurderingsgrundlaget for nye boligejendomme mv. gennem
en reduktion i obligationsbelgbet med ca. 6 pct., og et par maneder senere
blev det efter samrdd med regeringen og Nationalbanken besluttet at fasthol-
de det pr. 1. april 1973 gezldende vurderingsniveau ved laneudmalingen. En-
delig blev der indfart absolutte lanelofter for 1an ydet i nyopforte parcelhuse
mv.

Efter at der var indtruffet et fald i pabegyndelserne af nyt bolighyggeri,
blev disse begreensninger ophaevet i 1974 med undtagelse af 1anelofterne, der
dog efterhanden blev forhgjet.

Der blev herefter indgéaet et aftalesystem med Nationalbanken om be-
grensning i obligationsudstedelsen. Gennem disse foranstaltninger blev lan-
givningen stort set holdt pa plads igennem 1970’erne.

Det andet forhold, der lettede tilsynsopgaven, var de betydelige prisstig-
ninger pa fast ejendom, der i mange ar lagde et slor over muligt forekom-
mende udskejelser.

Fra 1. marts 1981 overtoges tilsynsopgaven af Boligstyrelsen under Bolig-
ministeriet. Tilsynet blev med virkning fra 1. januar 1990 lagt ind under Fi-
nanstilsynet.

Ny bank- og sparekasselov

Ligesom realkreditinstitutterne fik ogsd banker og sparekasser deres lov-
reform. Dette skete ved lov nr. 199 af 2. april 1974, der bragte sparekasserne
pé linje med bankerne hvad angér de lovmaessige rammer for forretnings-
udevelsen. Loven tradte i kraft den 1. januar 1975.

Initiativet udgik fra sparekasserne, mens bankerne var ganske godt til-
fredse med den eksisterende lovgivning?!).

Vide kredse inden for sparekassesektoren var imidlertid af den opfattelse,
at den da gaeldende lov om sparekasser?) var for snaever og pressede derfor pa
for at fa loven zndret. De onskede, at sparckasserne fik mulighed for at kon-
kurrere med bankerne pa mere ligelige vilkar. Kritikerne folte - formentlig
med rette — at sparekasserne var ved at tabe terreen til bankerne.

Man opererede med to sarskilte love samt sarregler for andelskasserne.

Banker og sparekasser havde eneret pa at henvende sig til offentligheden
om modtagelse af indlén, men sparekasserne matte ikke drive bankvirksom-
hed. Bankernes aktivitet var reguleret 1 bankloven, men de skulle samtidig

1) Lov nr. 122 om banker af 15. april 1930, jf. lovbekendtgerelse nr. 169 af 15. juni 1956 med
senere andringer.

2) Lov nr. 159 om sparckasser af 18. maj 1937, jf. lovbekendtgorelse nr. 8 af 15. januar 1960
med senere zndringer.
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iagttage aktieselskabslovens regler i det omfang, disse ikke matte vige for
banklovens bestemmelser. Sparekasserne var organiseret som selvejende in-
stitutioner.

Egenkapitalkravet til bankerne var fastsat til 10 pct. af de samlede gaelds-
og garantiforpligtelser med visse fradrag. Sparekasserne kunne ngjes med 4
pct., men det var samtidig en hovedregel i sparekasseloven, at spareckassernes
midler skulle anbringes pa betryggende méade. Pa linje hermed indeholdt lo-
ven detaljerede bestemmelser om midlernes anbringelse.

Andelskassernes virksomhed var begreenset til hjemstedssognet med til-
graensende sogne'!). De var ikke undergivet offentligt tilsyn, men havde
etableret en feelles revisionsordning.

Inden for rammerne af sparekasseloven var der sket en vis glidning over
mod bankpragede forretninger, men lovens graenser var niet, og loven blev
derfor betragtet som en bremseklods, der hindrede sparekasserne i at yde
kunderne samme betjening som bankerne.

Politikerne var lydhere, og i april 1968 nedsatte handelsminister Knud
Thomsen en arbejdsgruppe med davaerende afdelingschef 1 Handelsministe-
riet, Knud Agbo, som formand med det formal at udarbejde udkast til en
aendret lovgivning.

Det blev et centralt punkt i arbejdsgruppens dreftelser, hvordan man kun-
ne forlige snsket om ensartede forretningsvilkar med den heraf folgende lo-
giske konsekvens, at egenkapitalkravet i s& fald matte vaere det samme. Ban-
kerne fastholdt, formentlig af taktiske grunde, at 10 pct. var passende. De
var meget imod, at dette krav blev udvandet. Selv om en del sparekasser var
i stand til at leve op til dette krav, mente arbejdsgruppen ikke, at man realis-
tisk - pa dette tidspunkt -~ kunne anbefale si hgjt et niveau for sparekas-
serne som helhed, selv ikke med en lang overgangsperiode.

I arbejdsgruppens beretning fra august 19712) kom indstillingen derfor til
at ga ud pa, at der fortsat opereredes med to love, at visse konkurrencebe-
greensende bestemmelser 1 sparekasseloven fjernedes, og at egenkapitalkravet
til sparekasserne blot blev forhgjet til 5 pct. Bankernes 10 pct. skulle bevares,
men til gengeld blev det anbefalet at fjerne en regel om, at bankernes sam-
lede garantiforpligtelser med visse undtagelser ikke matte overstige 75 pct. af
egenkapitalen.

Man var inde pa at stille forslag om, som i visse andre lande, at ga over til
beregning af egenkapitalkravet pa basis af aktiverne opdelt pa risikoklasser,
men veg tilbage herfor pa grund af mulige uheldige konsekvenser for bl.a. er-

1) De var hermed fritaget for den retlige regulering, der fulgte af lov nr. 156 af 2. maj 1934 om
visse spare- og udlinsvirksomheder.

2) Beretning afgivet til handelsministeren af arbejdsgruppen vedr. revision af bank- og spare-
kasseloven, Handelsministeriet, august 1971,
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hvervslivets lanemuligheder. Det kunne frygtes, at pengeinstitutterne ville
foretrackke mindre risikofyldte engagementer.

Under hensyntagen til de deponerings- og udlansaftaler, der pa frivillig
basis var indgaet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne, afstod man
endvidere fra at stille forslag om, at der i lovgivningen blev givet bemyndi-
gelse til indferelse af kassebindingsregler.

Sparekasserne havde under udvalgsarbejdet gjort galdende, at de ikke
havde samme mulighed for at styrke egenkapitalen som bankerne, der kunne
foretage aktieemissioner. Det blev derfor tillige foreslaet, at svel banker som
sparekasser fik adgang til i et vist omfang at medtage ansvarlig indskudska-
pital ved beregningen af egenkapitalkravet.

Nationalbanken gik ind for denne mulighed for at f& udvalgets arbejde
bragt over dette vanskelige punkt, men bred herved med sin traditionelle
holdning, nemlig at ansvarlig indskudskapital ikke var et fuldgyldigt alterna-
tiv til aktiekapital og reserver, men alene hensigtsmaessig som en midlertidig
lesning i rekonstruktionstilfaclde.

Efter onske fra Danmarks Sparekasseforening blev der i arbejdsgruppens
udkast til ny sparckasselov indfgjet bestemmelser om oprettelse af en lov-
massig sikringsfond for indskyderne. Dette forslag blev ikke medtaget i den
efterfolgende lovgivning. I evrigt blev samme realitet i forhold til indsky-
derne opndet ved den mangearige antagelse om, at sektoren selv ,,rydder
op”, dvs. at enkelte eller flere sparekasser enten stotter eller overtager nedli-
dende sparekasser.

Ellers fulgte den nye lov de fleste af arbejdsgruppens anbefalinger. Dog
skar Folketinget igennem pé det centrale punkt om solvenskravet. Under den
efterfolgende politiske behandling viste det sig muligt, bl.a. pd grund af en
positiv udvikling i sparekassernes egenkapitalforhold, at gere deckningen ens
for banker og sparekasser, nemlig 8 pct.

I konsekvens af disse zndringer blev loven fzlles for de to grupper af insti-
tutter, der herefter - bortset fra den mildere beskatning af sparekasserne -
stort set kun adskilte sig fra hinanden ved navn og organisationsform.

Saenkningen af egenkapitalkravet til bankerne fra 10 pct. til 8 pct. indebar
kun en begrenset lempelse, da der samtidig gennemfortes en skaerpelse af
opgerelsesmetoden.

Minimumskravet til en banks aktiekapital respektive en sparekasses garanti-
kapital blev fastsat til 5 mill.kr. Nationalbanken havde foretrukket 10 mill.kr.

Pa baggrund af EF’s etableringsdirektiv af 28. juni 1973, der skulle efter-
leves af medlemslandene fra 1975, blev der dbnet op for udenlandske banker
og sparekasser til at etablere sig i Danmark i form af datterselskaber eller fili-
aler. Dette havde hidtil ikke vaeret tilladt under henvisning til penge- og valu-
tapolitiske samt tilsynsmeessige forhold. Samtidig fik danske pengeinstitutter
tilsvarende adgang til at etablere sig i udlandet.

159



Danskpengehistorie} - 1960-199( 4.1970-197¢

Som folge af pengeinstitutternes samfundsgkonomiske betydning skaerpe-
des kontrollen med deres virksomhed. Der blev saledes i lovens pgf. 1 ind-
fojet en bestemmelse om, at banker og sparekasser skal drives i overensstem-
melse med redelig forretningsskik og god bank- og sparekassepraksis. Tilsy-
net med Banker og Sparekasser havde dog ogsa hidtil anset sig for berettiget
til at vurdere, om dette var tilfzeldet. Endvidere blev der i pgf. 27 formuleret
nogle bestemmelser, der tog sigte pa at forebygge, at koncernforbindelse med
et pengeinstitut blev misbrugt af personer eller virksomheder, der havde af-
gorende indflydelse pa bankens eller sparekassens dispositioner?).

Der blev ved denne lejlighed indfert offentlig repracsentation i bankerne,
saledes som det hidtil havde veeret tilfeldet i sparekasserne. Dette punkt ind-
gik ikke i det oprindelige forslag, der blev fremsat af skonomi- og handelsmi-
nister P. Nyboe Andersen den 9. januar 1974, men blev indfajet senere pa
foranledning af et flertal i erhvervsudvalget bestdende af repraesentanterne
for Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre, Centrum-Demokraterne og
Socialistisk Folkeparti. Endelig fik ansatte mulighed for at blive repreaesente-
ret 1 bestyrelserne.

Forberedelsesarbejdet vedrerende loven blev i gvrigt forsinket af den uro,
der opstod i sparekassekredse 1 januar 1973 som falge af fusionsaftalen mel-
lem Privatbanken og ledelsen af Sparekassen Nordjylland. Uroen forplante-
de sig til regeringen og fagbevagelsen og forte til, at de to parter ophaevede
aftalen, men samtidig enskede den davaerende handelsminister, Erling Jen-
sen, mere tid til overvejelser inden fremsattelsen af lovforslag. Tiden gik,
og det gjorde regeringen ogsé. Det blev derfor P. Nyboe Andersen, der kom
til at std for fremsettelsen af lovforslaget og de forhandlinger, der fulgte
heraf.

Specialinstitutter

I 1960’erne opstod der en rakke nye finansieringsformer, heriblandt facto-
ring og leasing, som kom i politisk segelys efter sammenbruddet i november
1967 af virksomheden Boss of Scandinavia.

Factoring bestar i, at factoringselskabet keber en producents eller grossists
kundetilgodehavender og samtidig helt eller delvis overtager de funktioner,
der er forbundet med debitorstyringen.

Leasing antager hovedsagelig to former. Operationel leasing, hvor produ-
cent eller forhandler udlejer maskiner etc. og samtidig har en vis service- og
vedligeholdelsespligt over for dem. Og finansiel leasing, hvor leasingselska-
bet kober maskinerne etc. og udlejer dem til virksomheder, der har brug for

1) Foranledningen til disse stramninger var den sikaldte bagmandsrapport udarbejdet af
statsadvokat Hervert Grell.
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dem, men ikke selv onsker at kebe dem. En sarlig form for leasing er den sa-
kaldte skatteleasing, der er baseret pi overforsel til den endelige investor af
den skattemassige afskrivningsret pa leasingobjektet.

Boss of Scandinavia, der var en sammenslutning af oprindelig fem kon-
fektionsfabrikker, kom ud for alvorlige vanskeligheder, da bankerne lukkede
for yderligere lan, men alligevel lykkedes det virksomheden at holde sig
oven vande et stykke tid ved hjalp af factoringkredit p4 i realiteten usolgte
varer.

Sammenbruddet og de forudgéende manipulationer gav ikke alene genlyd
1 pressen, men ogséa pd Christiansborg, hvor man havde en langstrakt debat
om sagen'). P4 baggrund heraf nedsatte Handelsministeriet i Jjuni 1969 et
udvalg, der foruden omstandighederne omkring sammenbruddet tillige
skulle se pa ,,forholdene omkring den kapital- og kreditformidling til dansk
erhvervsliv, der foregér gennem finansierings- og factoringselskaber og lig-
nende virksomheder”.

Udvalget, der havde professor, drjur. Knud Illum som formand, afgav
delbetaenkning om disse sidste forhold i november 19712). Udvalgets under-
segelser viste, at kun en meget lille del (1-2 pct.) af den samlede kreditfor-
midling hidrgrte fra disse finansieringsformer. P4 denne baggrund fandt ud-
valget ikke anledning til at fremkomme med forslag om offentlig kontrol eller
regulering. Man fandt heller ikke grundlag for at stille forslag om en regel-
meessig statistisk belysning.

Ud over factoring og leasing rettedes blikket ogsé mod andre finansie-
ringsaktiviteter. Der var typisk tale om sma specialinstitutter, der ydede
finansieringsservice over for privatpersoner feks. i forbindelse med keb af
varige forbrugsgoder eller erhvervelse af private pantebreve.

Denne trafik var ikke seerlig velkommen under forhold, hvor der blev lagt
vaegt pa at undertrykke kreditter til forbrugsformal, men havde pa den an-
den side, bortset fra pantebrevsmarkedet, ikke noget storre omfang, og var
absolut ikke en trussel mod pengepolitikken, saledes som det maske var til-
fxldet i visse andre lande. Nationalbanken tog derfor eksistensen af disse
institutter forholdsvis roligt og segte at deempe politisk tilbgjelighed til
indgreb, der ogsd kunne ramme den almindelige, organiserede kreditgiv-
ning.

En del af institutterne var ejet af pengeinstitutter, der af forskellige grunde
(administrative, udvikling af ekspertise, etc.) si en fordel i at lade sidanne
aktiviteter foregé i saerskilt regi. Det var feclles for dem, at de ikke var under-
givet lovgivning og dermed heller ikke tilsyn som f.eks. penge- og realkredit-

1) Folketingstidende 1968-69 I, sp. 92-94, og Tilleg A I, sp. 229-230, samt Folketingstidende
1968-69 III, sp. 5957-5981, og Tillaeg C, sp. 603-604.
2) Betaenkning nr. 628, 1971.
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institutter. Den rent faktiske viden om, hvad der foregik, var derfor meget
mangelfuld.

Med henblik pa at opna bedre gennemsigtighed af omrédet nedsatte sko-
pnomiministeren i oktober 1970 et udvalg, der fik til opgave at , klarleegge be-
hovet for yderligere oplysninger om omfanget af og vilkérene for kreditfor-
midlingen i Danmark. Der mé herunder leegges seerlig veegt pd indsamlingen
af oplysninger om de hidtil helt eller delvist ubelyste dele af kreditgivnin-
gen”. Udvalget, der fik rigsstatistiker N. V. Skak-Nielsen som formand, kom
til at arbejde sidelebende med Boss-udvalget.

Udvalget fremkom med en delbeteenkning (nr. 616) i juni 1971 om ,,En
statistisk belysning af pantebrevsmarkedet”. Det fremgik heraf, at dette
marked var vokset betydeligt fra 1965 til 1970. Iszr udstedelsen af szlger-
pantebreve var vokset meerkbart, hvilket bl.a. hang sammen med den sti-
gende ejendomsomseetning kombineret med staerkt stigende ejendomspriser.
Udvalget henstillede, at Nationalbankens tinglysningsstatistik blev udbygget
bl.a. med det formal bedre at dzkke udviklingen i salger- og ldnepante-
breve. Det anbefaledes endvidere, at der blev tilvejebragt grundlag for mere
praccise renteoplysninger vedrorende disse pantebreve.

I den afsluttende delbetaenkning fra april 1974 (nr. 707) ,,En statistisk be-
lysning af forbrugerkreditomradet” gik udvalget ind for, at ogsa forbruger-
kreditomradet blev bedre belyst, dels fra de kreditgivende institutioners side,
dels ved oplysninger indhentet direkte fra husholdningerne. En undersogelse
gennemfort af Danmarks Statistik efter udvalgets anmodning viste 1 gvrigt,
at forbrugerkreditten var stzerkt koncentreret pa enkelte brancher. Langt
hovedparten faldt pd automobilbranchen med mindre andele pa boligud-
styrsbranchen, radio- og TV-branchen samt stormagasiner.

Udvalgets anbefalinger blev fulgt. Saledes pdbegyndte Danmarks Statistik
fra og med 1978 en kvartalsstatistik over branchefordelingen af bankers og
storre sparekassers indenlandske udldn samt over garantier for formidlede
udlandslan. Nationalbanken kunne herefter ophere med en lignende, men ikke
sa detaljeret statistik, som banken i en arrackke havde indsamlet pa arsbasis.

Som led i Danmarks Statistiks tilbagevendende omnibusundersogelser pé-
begyndtes pd Nationalbankens foranledning i 1981 en indsamling af bla.
forbrugerkreditoplysninger indhentet ved samtaler med husstande. Denne
statistik bekraeftede ovennzvnte billede af forbrugerkreditten som steerkt
koncentreret pa visse brancher.

Internationale valutaforhold

Efter kursjusteringerne i 1969 var der nogenlunde ro om de europziske valu-
taer, mens usikkerheden om dollaren og kapitaludstremningen fra USA fort-
satte.
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En seerlig begivenhed set med danske gjne var Valutafondens og Verdens-
bankens arsmeder i september 1970, der blev atholdt i Kebenhavn!). Mader-
ne forlob programmassigt, men de ydre omstandigheder blev uszedvanlige
som felge af voldsomme gadeoptajer i den indre by iscenesat af udenlandske
militante grupper. Demonstrationerne var isar rettet mod Verdensbankens
administrerende direkter, den tidligere amerikanske forsvarsminister, Robert
McNamara. Optgjerne kom ikke uventet. Det danske politi var velforberedt.

Arsagen til uroen om dollaren var den amerikanske pengepolitik, der
lempedes kraftigt fra begyndelsen af 1970 med det formal at stimulere den
indenlandske gkonomiske aktivitet. Rentefaldet blev voldsomt. Eksempel-
vis faldt renten af 3-maneders amerikanske skatkammerbeviser fra 8 pet. til
3V, pct. ilabet af godt et ars tid frem til marts 1971. Renten af euro-dollar-
indskud faldt ligeledes staerkt. Herved kom den amerikanske korte rente til
at ligge klart under den korte rente i andre store industrilande, herunder
Vesttyskland, uanset at der ogsa her blev foretaget visse nedadgaende juste-
ringer.

I slutningen af april 1971 antog spandingerne en kriseagtig karakter. Den
tyske Forbundsbank, der havde forsegt at stabilisere dollarkursen, trak sig
ud af valutaterminsmarkedet, for nogle dage senere helt at lukke af for valu-
tahandelen. Tyskland valgte herefter med virkning fra den 10. maj midlerti-
digt at gere D-marken flydende. Reaktionerne i andre lande var forskellige.
Holland fulgte Tysklands eksempel.

I august 1971 blev presset mod dollaren sa stzerkt, at den amerikanske re-
gering folte sig tvunget til at gribe ind. I det program, der i den anledning
blev forelagt af prasident Richard Nixon, indgik en suspension af dollarens guld-
indlpselighed samt forslag om, at der blev igangsat ct arbejde med det form3l at
opné en forbedring af det internationale valutasystem. Herudover sggtes
dollaren styrket pa forskellig vis, bl.a. ved indferelse af en midlertidig im-
portafgift pa 10 pct.

Igen matte valutamarkederne lukkes, og da de genabnedes den 23. august
1971, havde endnu en rackke lande bestemt sig for flydning. Frankrig og Ja-
pan holdt sig stadig uden for denne gruppe af lande.

Det valutasystem, der ved afslutningen af den anden verdenskrig var byg-
get op omkring Den Internationale Valutafond, og som hvilede pa dollarens
omvekslelighed med guld og pa faste kurser for andre valutaer inden for et
udsving pd 1 pct. pa hver side af dollarpariteten, var hermed i realiteten
brudt sammen.

Den danske krones pariveerdi blev ikke andret, men interventionskursen
for kab af dollar blev suspenderet.

) Modestedet var det davaerende Bellacenter ved Bellahg;.
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"I den folgende tid blev der udfoldet livlig aktivitet inden for det internatio-
nale finansielle diplomati for at rdde bod pa skaderne. P4 mgder i Washing-
ton i 10-landegruppen i dagene 17.-18. december 1971 nédede man frem til en
lpsning, den sékaldte Smithsonian-aftale.

Dollaren blev devalueret i forhold til guld med 7,89 pct. svarende til en
forhajelse af guldprisen fra 35 dollars til 38 dollars pr. ounce. Andre valutaer
revalueredes i gennemsnit med ca. 2 pet. For Japans vedkommende blev den
effektive opskrivning, dvs. kurseendringen korrigeret for andre landes kurs-
zendringer, si hgj som 13,6 pct. For Tysklands vedkommende var den effek-
tive opskrivning 5,7 pct.

I lys af den forholdsvis store amerikanske devaluering valgte Sverige, der
var medlem af 10-landegruppen, at devaluere den svenske krone i forhold til
guld med 1 pct. Danmark og Norge foretrak en uzndret guldparitet. En de-
valuering af s ringe et omfang var uden reel betydning, men efter at Norge
havde besluttet at folge Sverige, gjorde Danmark det ogsa. Der havde forin-
den veret forskellige kontakter pa nordisk plan, bl.a. mellem statsministrene
Jens Otto Krag, Trygve Bratteli og Olof Palme.

De nye kurser blev anmeldt som centralkurser, der ikke var bindende over
for Valutafonden, og interventionsgraenserne blev udvidet til 2% pct. pa hver
side af disse kurser.

Ved aftalerne genetableredes siledes - midlertidigt ~ den del af valuta-
fondsystemet, der bestod i, at valutaerne skulle fastholdes inden for bestemte,
men nu udvidede margener i forhold til dollarpariteten. Udvidelsen fra
1 pet. til 2% pct. indebar, at kursforholdet mellem andre valutaer end dollar
kunne variere indtil 4% pct. pa hver side af de indbyrdes pariteter.

Der indtradte herefter en afspaending pa valutamarkederne, dog med visse
undtagelser. Bla. kunne det engelske pund ikke holde til at veere blevet op-
skrevet i forhold til dollaren og blev med virkning fra den 23. juni 1972 gjort
flydende.

Dette gav anledning til en vis turbulens i det danske marked, jf. herom ne-
denfor under omtalen af det europziske valutasamarbejde.

I slutningen af 1972 og i begyndelsen af 1973 gik det los igen. Der op-
stod fornyet pres mod dollaren og kraftig tilstromning af kapital iszr til
Tyskland og Japan. Man fik den sakaldte Februarkrise. Efter forhandlinger
med andre storre valutalande traf den amerikanske regering den 12. fe-
bruar 1973 beslutning om at devaluere dollaren med 10 pct. over for SDR.
Ved denne lejlighed besluttede ogsé Japan og Italien at lade deres valutaer
flyde.

Igen var reaktionerne blandede. P4 nordisk plan blev den danske og den
norske centralkurs holdt uzendret, mens Sverige og Finland devaluerede med
5 pct. og Island med 10 pct. De nordiske valutamarkeder gendbnedes den
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15. februar. Den danske beslutning afspejlede tilknytningen til EF og dermed
til de stzerkere EF-valutaer.

Der gik imidlertid kun fa dage, for vanskelighederne igen tarnede sig op.
Presset mod dollaren fortsatte, og alene den 1. marts 1973 métte de central-
banker, der deltog i EF-valutakurssamarbejdet, foretage stottekeb af dol-
lars pad 4 mia.$ for at holde kursen inden for interventionspunkterne. Den
2. marts blev den officielle valutahandel derfor nok en gang suspenderet.
Februarkrisen blev aflast af Martskrisen.

Der blev herefter fort forhandlinger forst mellem EF-landene indbyrdes,
og nogle dage senere i 10-landegruppen udvidet med bl.a. Danmark, der
ikke var ordinzert medlem af denne gruppe. Resultatet blev en revaluering
af D-marken med 3 pct. og suspension af margenen for dollarens udsving
over for de europaiske ,,slangevalutaer”. Derimod bibeholdtes de 2% pct.
som den hgjeste speendvidde mellem den stzerkeste og svageste af disse valu-
taer.

Der blev udevet pres mod USA for at deltage aktivt i interventionspolitik-
ken respektive at yde kurssikring af de dollarbeholdninger, som de europeei-
ske centralbanker erhvervede gennem deres interventioner, men uden re-
sultat.

Der var herefter etableret en almindelig flydning mellem dollaren og an-
dre vigtige valutaer respektive valutagrupperinger. Som folge heraf for-
svandt de kriseagtige situationer, men til gengeld foregedes storrelsen af
kursudsvingene.

Efter en voldsom nedtur i sommerménederne 1973, hvor dollaren blev
stottet af andre centralbanker, rettede dollaren sig i slutningen af oktober ef-
ter de kraftige olieprisforhgjelser. Som folge af en hej selvforsyningsgrad var
USA mindre sérbar over for disse forhgjelser end de fleste andre lande. End-
videre steg eftersporgslen efter dollars, da en veasentlig del af oliehandelen
blev finansieret og betalt i dollars.

[ begyndelsen af 1974 kunne USA herefter pdbegynde en afvikling af de
restriktioner, der tidligere var palagt kapitaleksporten til andre lande, herun-
der renteudligningsskatten.

De officielle guldreserver skabte et szerligt problem. Der opnéedes enighed om,
at bestemmelserne om guld i valutafondoverenskomsten burde udgé, men
ellers var meningerne delte. USA enskede, at guldets rolle som monetzrt ak-
tiv i hvert fald ikke blev styrket, mens andre lande ikke uden videre ville af-
skrive sig retten til pa en eller anden made at mobilisere deres guldreserver.
Det er klart, at iseer lande med forholdsvis store guldbeholdninger, som f.eks.
Frankrig og Italien, var meget optaget af denne problemstilling.

Pa et finansministermede 1 Zeist i Holland i april 1974 under ledelse af

165



Danskpengehistorie} - 1960-199( 4.1970-197¢

den hollandske finansminister, Willem Duisenberg, ndede EF-landene til
enighed om, at centralbankerne indbyrdes skulle kunne kebe og szlge guld
til den pris, parterne kunne blive enige om. Der havde forinden veeret fort
grundige dreftelser mellem EF-landenes centralbanker om denne sag. Et par
maneder senere var der i 10-landegruppen tilslutning til, at centralbankerne
tillige skulle kunne belane deres guldreserver til en frit aftalt veerdi.

Det var et vaesentligt led i den internationale forstaelse af dette problem, at
der ikke skete nogen stigning i de samlede monetere guldbeholdninger.

Olieprisforhgjelserne skabte i begyndelsen nsermest en panikagtig stem-
ning pa grund af den store usikkerhed om konsekvenserne.

Der var enighed om, at forhgjelserne ville virke depressivt pa verdensekono-
mien og samtidig @ge inflationen, hvilket ogsé skete i lobet af det naestfolgende
par ar. Den generelle reaktion var en lempelse af den gkonomiske politik for at
bygge bro til de bedre tider, der forhabentligt snart ville vise sig igen.

Det var et dbent sporgsmal, om det internationale banksystem kunne
klare de betalings- og finansieringsopgaver, der fulgte af de store pengebe-
lob, der herefter skulle overfares til de olieproducerende lande. Det viste sig,
at det kunne man. De ordinzre markeder fungerede uden besvaer ogsi un-
der disse forhold. Det hjalp, at den internationale likviditet foregedes betyde-
ligt i disse &r, og overgangen til fri flydning for de store valutaer gav faerre
spendinger i valutasystemet, end man kunne have frygtet under de tidligere
forhold.

Folgerne af olieprisforhgjelserne blev saledes mindre dramatiske end forst
antaget. Ved de yderligere endnu kraftigere forhgjelser i 1979 var inflations-
bekampelsen kommet i hgjszedet. Der blev derfor ikke fort samme lempelige
politik som i arene efter 1973. De olieimporterende lande havde samtidig
lzert at spare pd energiforbruget og at tage andre energikilder i anvendelse.
Som det fremgér af figur 4.1, side 119, kunne olieprisforhgjelserne da heller
ikke holde.

Europaisk valutasamarbeyde

Fra 1972 kom hovedvagten i Danmarks valutapolitik til at ligge i det euro-
peiske valutasamarbejde. Danmark blev knyttet til dette samarbejde alle-
rede i foraret 1972, altsd endnu inden EF-medlemskabet tradte 1 kraft den 1.
januar 1973.

De gamle ,,Seks” havde i nogen tid arbejdet med integrationsspergsmalet
pé basis af Haag-deklarationen fra december 1969, hvori regeringscheferne
udtrykte vilje til ,,hurtigt at fremskynde den videre udbygning, som er ned-
vendig for styrkelsen af Feellesskabet og for dets udvikling til en gkonomisk
union’”.
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I oktober 1970 foreld der en rapport herom fra et udvalg, der havde Luxem-
bourgs stats- og finansminister, Pierre Werner, som formand.

Pé dette grundlag vedtog Radet den 22. marts 1971 en resolution, hvori
der udtryktes politisk vilje til i lobet af de naeste ti ar at gennemfere en gko-
nomisk og monetzr union. Ifglge resolutionen skulle Fzllesskabet ved afslut-
ningen af denne proces danne , et selvsteendigt valutarisk omride i det inter-
nationale system, karakteriseret ved fuldsteendig og uigenkaldelig konverti-
bilitet mellem valutaerne, afskaffelse af valutakursernes svingningsmargener
og fastleeggelsen af uforanderlige valutapariteter ~ betingelser, der er uund-
vaerlige for skabelsen af en fzelles meontenhed - og omfattende et centralbank-
system pa feellesskabsplan’?).

Disse tanker blev bekrzftet i en deklaration fra det europeiske topmede i
Paris den 19.-21. oktober 1972, hvor ogsa regeringscheferne fra de tiltrze-
dende lande, Danmark, England og Irland, deltog.

Af forskellige grunde, heriblandt krisen omkring det internationale valu-
tasystem og den senere olickrise, blev uret imidlertid stillet i sta.

Med inspiration fra Werner-rapporten enedes man dog om som et farste
skridt at sege udsvingene mellem medlemslandenes valutakurser indsnaevret
og i forbindelse hermed at etablere en europeisk fond for monetzert samar-
bejde.

Det gik Centralbankchefkomiteen herefter i gang med. Der kom for alvor
skub i arbejdet efter Smithsonian-aftalen i december 1971, der udvidede det
tilladte udsving omkring dollarpariteterne fra 1 pct. til 2% pct. Der blev her-
med skabt mulighed for udsving pé indtil 9 pct. mellem EF-valutaerne ind-
byrdes. Dette var for meget og ville skabe problemer, ikke mindst for den
feelles landbrugspolitik.

Resultatet af overvejelserne blev et system, hvor afstanden mellem med-
lemslandenes valutakurser til enhver tid hejst méatte udgere 2% pct.2), dvs.
den totale udsvingsmulighed - i tilfeelde, hvor to valutaer skiftede plads i sy-
stemet fra top til bund og fra bund til top - blev indsneevret til 4% pct.

Der blev samtidig udarbejdet detaljerede regler for intervention og afreg-
ning. Man enedes endvidere om, at centralbankerne skulle yde hinanden
uindskraenkede kortfristede kreditter ved intervention pa yderpunkterne.
Herudover blev der etableret et kortfristet bistandssystem i centralbankregi
samt en statslig ordning for finansiel bistand pa mellemlang sigt.

Systemet, der ogsa populert blev kaldt for valutaslangen, fordi kurserne ind-

1 T tilslutning hertil opfordredes EF-centralbankerne ved en beslutning af samme dato til at
samordne deres penge- og kreditpolitik i Centralbankchefkomiteen.

2) Holland og Belgien viderefarte en tidligere indgéet Benelux-aftale om at begraense kursud-
svingene mellem belgiske franc og hollandske gylden til 14 pct.
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til den 19. marts 1973 kunne ,,sno sig” inden for de ydre margener, der
fulgte af interventionsgraenserne over for dollar, ogsa kaldet ,,tunnelen”, blev
sat i kraft den 24. april 1972. Danmark, England og Irland tilsluttede sig den
1. maj og Norge den 23. maj. Norge fortsatte sin tilknytning efter det norske
nej til EF-medlemskab. Sverige tilsluttede sig den 19. marts 1973.

I april 1973 oprettedes Den Europeeiske Fond for Moneteart Samarbejde.
Fonden, der lededes af et forvaltningsrad bestdende af Centralbankchefko-
miteens medlemmer, fik i realiteten kun begraensede opgaver. Den veesentlig-
ste bestod i at vaere bogferingscentral - pa basis af den europ=ziske afreg-
ningsenhed - for de centralbankmellemvaerender, der opstod som felge af in-
terventioner i systemet. Endvidere overtog fonden forvaltningen af det
kortfristede bistandssystem og af det kreditarrangement, der var knyttet til
interventionssystemet.

Mens interventionsmekanismen mv. samt det kortfristede bistandssystem
hvilede pa en centralbankaftale, var Den Europeaeiske Fond et EF-organ og
saledes underlagt Radets kompetence. Kommissionen var da ogsa reprasen-
teret 1 fondens forvaltningsrdd. Endvidere var afregningsenheden fastlagt
ved en radsvedtagelse.

Der opstod hurtigt problemer. Som tidligere naevnt kom det engelske
pund i juni 1972 endnu en gang ud for et betydeligt pres. Den engelske rege-
ring valgte at lade pundet flyde med det resultat, at England efter blot to mé-
neders medlemskab matte traede ud af samarbejdet. England fik folgeskab af
Irland, hvis valuta dengang var neaert knyttet til det engelske pund. Italien
fortsatte samarbejdet, men fik i en periode pa tre maneder adgang til at in-
tervenere 1 dollars, ogsd nar kursen pi lire 14 inden for den snaevre band-
bredde. Denne undtagelsesstilling blev senere forlaenget til udgangen af
1972.

Det engelske skridt skabte en betydelig medeaktivitet ude og hjemme,
hjemme med statsminister Jens Otto Krag i centrum for forhandlingerne,
stort set som ved devalueringen i november 1967. I samtalerne med regerin-
gen gav Nationalbanken udtryk for, at i tilfzelde af flydning, hvad banken
ikke ville tilrdde, kunne der ventes et fald i kronekursen pa 5-10 pct.

Valutamarkederne blev Iukket fredag den 23. juni og mandag den 26. juni.
Lordag den 24. juni blev der atholdt meder i Paris i henholdsvis Den Mone-
teere Komité og i Centralbankchefkomiteen.

Sendag den 25. juni atholdtes made p4 Marienborg mellem repraesentan-
ter for regeringen og Nationalbankens direktion. Ved denne lejlighed var og-
sa SF-folketingsmedlemmerne Sigurd Ymann, Morten Lange og Gert Pe-
tersen til stede. Det veesentligste problem var spergsmalet om flydning eller
ikke flydning. Ogsa denne gang var det Jens Otto Krags umiddelbare reak-
tion, at Danmark burde folge England fuldt og helt, et standpunkt han se-
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nere opgav. Der blev forelgbig truffet beslutning om at fastholde kronens pa-
ritet, men at forlade ,,slangen”, idet kronekursen dog skulle holdes inden for
mtunnelen”. Dette ville give lidt storre bevagelsesfrihed i valutamarkedet,
indtil Danmarks medlemskab af EF blev afklaret ved folkeafstemningen se-
nere pa aret. Der skulle endvidere gennemfores en stramning af penge- og fi-
nanspolitikken.

Mandag den 26. juni afholdtes der konsultationer i Luxembourg mellem
feellesmarkedslandene og de fire ansegerlande om situationen. Da det ikke
lykkedes for Danmark at opna en ordning svarende til den italienske, blev
det tirsdag morgen besluttet at iveerksaette planen fra Marienborg.

Til stette for beslutningen forhgjede Nationalbanken diskontoen fra 7 pct.
til 8 pct. med virkning fra den 28. juni, pengeinstitutternes lanemuligheder i
Nationalbanken begrensedes, og regeringen bebudede, at de igangveerende
bestracbelser for at gennemfgre besparelser pa statsbudgettet skulle inten-
siveres.

Bortset fra nogle fa dage efter gendbningen af valutamarkedet holdt kro-
nen sig i den folgende tid - uanset de sterre udsvingsmuligheder - inden for
slangens ydergraenser.

Den 10. oktober 1972, dvs. en uges tid efter folkeafstemningen den 2. ok-
tober, genindtriddte Danmark i valutasamarbejdet. Italien forlod systemet i
februar 1973 for ferst at g& ind igen i forbindelse med etableringen af Det
Europziske Monetare System — EMS -1 1979, men da med en udsvings-
margen pa 6 pct. Irland indtradte ligeledes pa ny ved etableringen af EMS.
Derimod skulle der g4 18 ar, for England kom ind igen!).

Valutasamarbejdet gik en urolig tid i mede. Baggrunden var dollarens
svaghed, som 1 marts 1973 forte til, at interventionsgraenserne over for dollar
blev opgivet, hvorefter slangens placering i forhold til dollar blev bestemt af
markedskraefterne og af slangevalutalandenes samlede intervention i dollars.

For at mindske den spaending i systemet, der fulgte af den felles flydning,
blev D-marken den 19. marts 1973 revalueret med 3,0 pct. og den 29. juni
yderligere med 5,5 pct. Den 17. september revalueredes den hollandske gyl-
den med 5,0 pct. med det formal at bremse op for det hollandske betalings-
balanceoverskud og samtidig at bidrage til inflationsbekampelsen. Den nor-
ske revaluering i november samme ar var ligeledes led i inflationsbegraensen-
de foranstaltninger.

Den 19. januar 1974 tradte Frankrig ud af systemet, kom ind igen den
10. juli 1975, men forlod det atter den 15. marts 1976 for forst igen at tilslutte
sig 1 1979 ved etableringen af EMS.

1) T mellemtiden var Englands fortsatte medlemskab af EF blevet bekreftet ved en folke-
afstemning den 5. juni 1975.
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Alle var enige om, at det for stabiliteten i systemet var vigtigt, at der kom
resultater ud af det gkonomisk-politiske samarbejde, der i februar 1974 blev
lagt ind i fastere rammer ved gennemforelsen af direktivet om ,,Stabilitet,
vaekst og fuld beskeeftigelse i Feellesskabet” og radsbeslutningen om ,,Gen-
nemforelse af hgj grad af overensstemmelse inden for den gkonomiske poli-
tik 1 Det europziske skonomiske Fellesskabs medlemsstater”. Men oliepris-
forhgjelserne og den heraf folgende accelererende inflation samt de besvaer-
lige genforhandlinger af de engelske medlemsvilkar gjorde det i mange ar
vanskeligt at give disse malsatninger et reelt indhold.

Meget kom derfor til at hvile pa det rene penge- og valutapolitiske samar-
bejde, og her var der en rakke centrale punkter, som gav anledning til uaf-
ladelig diskussion og ogsa - 1 de forste mange ar - til en del uenighed.

Det gjaldt saledes rentepolitikken, hvor hensynet til niveauet over for dol-
laren ofte kom i konflikt med hensynet til roen i systemet.

Endvidere var der oprindelig en tilbgjelighed til at bremse fald inden for
béandbredden af frygt for, at der ellers kunne opsta yderligere spekulation
imod den pageeldende valuta. Senere blev der stort set enighed om, at netop
udnyttelsen af bandbredden var et af midlerne til at ,,straffe’” spekulanter og
dermed afvaerge spekulation.

Endelig var der igennem &rene megen diskussion om intramarginal inter-
vention ved anvendelse af andre medlemslandes valutaer, hovedsageligt
D-mark. Dette var Den tyske Forbundsbank ikke meget for, men modificere-
de dog sin holdning i begyndelsen af 1974, i gvrigt efter forslag fra national-
bankdirektor Erik Hoffmeyer om mere smidige regler pd omradet. Der blev
herefter pa bilateral basis etableret visse, om end snavre, rammer for de be-
lob i D-mark, der kunne anvendes til dette formal.

170



Danskpengehistoriet - 1960-199( 5.1975-198:

5. 1975-1982

Dget uligevagt

Den gkonomiske udvikling undergik i disse ar en betydelig forveerring isaer
fordrsaget af de to oliekriser og de heraf folgende depressive tendenser i ver-
densgkonomien. Det umiddelbare resultat blev i begge tilfeelde en drastisk
forringelse af bytteforholdet over for udlandet, saledes som det fremgar af fi-
gur 5.1 naeste side, med heraf folgende ekstra belastning af betalingsbalancen.

Efter nedturen oven pa de forste olieprisforhgjelser i 1973-74 kom der igen
gang i skonomien, men fremgangen var skrebelig og standsede brat efter de
nye olieprisforhgjelser i foraret 1979. Ledigheden mere end fordobledes fra
1974 til 1975, og i de forste ar af 1980°erne steg den yderligere til niveauet
10 pct. malt i forhold til arbejdsstyrken. Den steerke opgang i priser og om-
kostninger, der var et track, som Danmark havde tilfzelles med mange andre
lande, fortsatte, og det samme gjorde underskuddene pa betalingsbalancens
lgbende poster, jf. den ligeledes falgende tabel 5.1.

Pé denne baggrund forsegte regeringen Anker Jorgensen, der aflaste Ven-
stre-regeringen i februar 1975, pa forskellig vis at styrke produktion og be-
skaeftigelse.

I sommeren 1975 blev der saledes oprettet en fond med det formal ,,at yde
finansiel bistand til virksomheder af saerlig betydning for erhverv og beskaef-
tigelse, der som folge af konjunkturnedgang rammes af midlertidige afsaet-
ningsvanskeligheder, som nedvendigger en ekstraordinzr kapitaltilfersel for
at sikre virksomhedens videreforelse, eller giver anledning til en sddan ned-
gang i virksomhedens egenkapital, at denne vil blive utilstreekkelig for virk-
somhedens fortsaettelse”. Den noget knudrede formulering deekkede over de
mange praktiske problemer, der ngdvendigvis matte veere forbundet med et
projekt af denne art.

Da loven om fonden!) kun blev vedtaget med et knebent flertal, fandt Na-
tionalbanken det ikke muligt umiddelbart at yde stotte til fondens virksom-
hed, men indtog en afventende holdning. Banken var i gvrigt af den opfat-

1) Lov nr. 315 af 26. juni 1975 om oprettelse af en fond til midlertidig finansieringsbistand til
konjunkturramte erhvervsvirksomheder.
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Figur 5.1 Bytteforhold i udenrigshandelen 1960-1990
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telse, at der var tale om en opgave, som det almindelige banksystem maétte
kunne klare, og at kriterierne for fondens bistand ville blive vanskelige at ad-
ministrere.

Fondens kapital blev tilvejebragt ved et indskud fra statskassen pa 100
mill.kr., der skulle danne grundlag for udlan mv. i en todrig periode indtil
1. juli 1977. Bestyrelse og administration blev henlagt til Finansieringsinsti-
tuttet for Industri og Handveerk.

Fonden, der fik navnet ,,Bistandsfonden for Erhvervsfinansiering”, naede
at yde stotte til 1 alt 20 virksomheder med et samlet belgb pa 89 mill.kr. Her-
af matte knap halvdelen afskrives som tabt. P4 grund af rentetilskrivning
mv. led staten dog intet kapitaltab. Der var saledes tale om en foranstaltning
af beskeden raekkevidde.

Sa var det af langt storre betydning, at man undlod besparelser pa stats-
budgettet i det omfang, der ellers var planlagt aret for til deeckning af prove-
nutabet ved de da gennemforte skattenedsattelser. Holdningen til finanspo-
litikken fremgik af statsministerens udtalelser i Folketinget den 20. februar
1975 om det stigende underskud pa statsbudgettet: ,,Denne udvikling i stats-
finansernes balance er imidlertid forsvarlig i den nuverende egkonomiske

situation, hvor det fremtreedende problem som bekendt er en alt for stor ar-
bejdsleshed”?).

) Folketingstidende 1974-75, 2. samling I, sp. 237-245.
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Tabel 5.1 Betalingsbalance, kapitalbevergelser og international likvidstet

Registrerede Uregistre- .

Betalings- kapitilbetalinger rede l%apital— '%ndrmgir Danmarl_(s
balancens beveaegelser 1 anmarks mnterna

lgbende samt fejl interna- tonale

ter Private Offent- oz ude- _tionale likviditet

pos lige Iagdelser likviditet!) ultimo?)

Milliarder kroner

1975 ... - 3,2 - 0,4 0,9 0,7 -2,0 6,1
1976 ........ - 13,1 2,5 10,2 0,7 0,3 6,6
1977 ... - 12,1 10,2 9,0 -1,5 5,6 12,6
1978 ... .. - 8,3 6,1 7,9 -0,2 5,5 17,0
1979 ........ - 16,1 12,0 5,7 -0,9 0,7 22,4
1980 ........ - 13,4 4,2 10,0 -2,6 -1,8 25,7
1981 ........ - 12,3 0,7 8,9 - 2,4 -5,1 23,6
1982 ........ - 19,2 - 5,4 25,6 -3,5 -2,5 25,2

Danmarks Nationalbank.
1) Ekskl. kursregulering.
2) Se note 2 til tabel 4.1.

Endelig blev der ved septemberforliget 1975!) gennemfort en reckke yderli-
gere aktivitetsstimulerende foranstaltninger, herunder en midlertidig moms-
nedsattelse fra 15 pet. til 9,25 pet. (,,mimsen’’), frigivelse af den i efteraret
1974 opkraevede bundne opsparing samt forskellige investeringsfremmende
stetteordninger.

Strategien gik - ligesom i mange andre lande - ud pa at holde gkonomien
oppe, indtil den forventede forbedring af de internationale konjunkturfor-
hold igen kunne skabe basis for skonomisk vaekst.

Resultatet blev en kraftig dansk ekspansion i 1976 ledsaget af en voldsom
stigning i importen med heraf folgende forringelse af betalingsbalancen. De
problemer, der fulgte, skaerpedes af den internationale valutauro, der smit-
tede af pA Danmark i form af et steerkt pres mod kronen.

Der maétte derfor sadles om. Dette skete ved det politiske forlig i august
19762), som indebar en delvis finanspolitisk genopretning i form af budget-
besparelser samt afgiftsforhgjelser svarende til ca. 3% pct. af det samlede
private forbrug, men dog samtidig ledsaget af mindre lettelser i den direkte
beskatning.

Herudover blev der gennemfert visse indkomstpolitiske foranstaltninger.
Det var siledes ved denne lejlighed, at der blev truffet beslutning om inde-

1) Indgéet mellem Socialdemokratiet, Venstre, Det Radikale Venstre, Kristeligt Folkeparti og
Centrum-Demokraterne.

?) Indgaet mellem Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre, Centrum-Demokraterne og
Kristeligt Folkeparti med stotte fra Det Konservative Folkeparti.

173



Danskpengehistorie} - 1960-199( 5.1975-198:

frysning af dyrtidsportioner ved indbetaling fra staten til Arbejdsmarkedets
Tilleegspension, safremt prisudviklingen udleste mere end én dyrtidsportion
ved hver halvarsregulering i overenskomstérene 1977-78 og 1978-791). De
pagazldende midler blev senere overdraget til Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
der oprettedes den 1. april 1980.

At forholdene pé arbejdsmarkedet var besveerlige fremgéar af det forhold,
at Folketinget maétte gribe ind i overenskomstsituationen i 1975, 1977 og
1979. Ved de to farste lejligheder blev maglingsmandens forligsskitse op-
hgjet til lov, og i 1979 forlengedes de gacldende overenskomster i to ar med
visse aendringer.

Balanceproblemerne var ondartede. I redegarelsen ,,Dansk @konomi”,
april 1976, blev de af Det Jkonomiske Rads formandskab betegnet som ,,de
vanskeligste 1 efterkrigstiden”’. Hvad angik lesninger troede formandskabet
ikke meget pa, at dansk gkonomi ville blive trukket op af et snarligt internati-
onalt konjunkturopsving. Som fer lagde man veegt pa indkomstpolitiske for-
anstaltninger, altsa egne, nationale initiativer.

I ,Okonomisk Oversigt” fra marts 1976 anlagde Det Qkonomiske Sekre-
tariat en tilsvarende linje. Det blev fremhevet, at en varig forbedring af be-
talingsbalancen og beskeeftigelsen ,,i afgerende grad beror pa, at stigningen i
det danske omkostningsniveau holdes nede péa et lavt niveau i en leengere pe-
riode”.

I de afsluttende bemeerkninger i Nationalbankens arsberetning fra 1976
var tonen den samme - ,,Det er ... helt afgorende, at de igangveaerende be-
streebelser pa at opna en yderligere begransning af stigningstakten 1 pris- og
omkostningsniveauet realiseres, og at denne linje fastholdes i en &rreckke”.
Nationalbanken lagde samtidig veegt pa den eftersporgselsregulering, der 1a i
en stram finanspolitik.

Efter stramningen i august 1976 blev finanspolitikken imidlertid igen stort
set veekst- og beskeaftigelsesorienteret gennem en forggelse af det offentlige
forbrug. Pa baggrund af den hgje indenlandske rente fik erhvervslivet som
led i august-forliget i 19772) adgang til at optage lavtforrentede, kurssikrede
udlandslan - de sékaldte K-lan - inden for en ramme af 250 mill.kr., jf. her-
om senere.

SV-regeringen, der tiltradte i august 1978, lagde ud med et 20-punkts pro-
gram til forbedring af statsfinanserne og formindskelse af pris- og omkost-

) Det formelle grundlag herfor blev lov nr. 230 af 2. juni 1977 om midlertidig indbetaling fra
staten til Arbejdsmarkedets Tillegspension af visse dyrtidsportioner.

%) Indgaet mellem Socialdemokratiet, Det Konservative Folkeparti, Venstre og Det Radikale
Venstre.
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ningsstigningerne. Efter olieprisforhgjelserne i foraret 1979 blev der medio
aret gennemfert en kraftig forhejelse af afgifterne pa energi mv. Der blev
samtidig truffet beslutning om besparelser pa statsbudgettet og at sege kom-
munernes udgiftsstigninger reduceret.

Olieprisforhgjelserne gav atter problemer. I modseetning til situationen ef-
ter forhgjelserne 1 1973-74 var de toneangivende lande denne gang ikke ind-
stillet pa at imedega virkningerne ved en ekspansiv gkonomisk politik, som
ellers havde medfert ganske hgje vaekstrater 1 arene 1976-79. Inflationsbe-
keempelsen kom i hgjseedet og med den en meget stram pengepolitik. Der
fulgte herefter nogle ar - indtil og med 1982 - med svage vackstrater de fleste
steder. De internationale forudsatninger for udviklingen i dansk gkonomi
blev séledes ikke de allerbedste.

Den nye socialdemokratiske mindretalsregering, der dannedes i oktober
1979, spillede méaneden efter ud med et pris- og avancestop samt noget sa
ekstraordinaert som et forbud mod, at forsikringsselskaber og pensionskasser
i resten af dret ydede 1an, herunder 1an mod pant i fast ejendom. For samme
tidsrum blev der sat stop for tinglysning af ejerpantebreve, der tjente for-
brugsformal. Endvidere indledtes en aktiv devalueringspolitik ved nedskriv-
ning af kronen over for de gvrige valutaer i EMS med 5 pct., jf. herom se-
nere. I december udhuledes dyrtidsreguleringen, og der gennemfortes visse
yderligere stramninger af finanspolitikken.

Formélet var betalingsbalancen, der efter mange &rs underskud havde
medfort en kraftig stigning i Danmarks gaeld til udlandet. Dette fik fhv. fi-
nansminister Knud Heinesen til i et T'V-interview et par dage efter sin af-
gang den 26. oktober 1979') at starte afgrundsdebatien. Som ansvarlig for den
offentlige lantagning havde Knud Heinesen tidligere haft den - formentlig
ubehagelige - opgave at skulle forklare de udenlandske bankhuse, hvorfor
Danmark ar ud og ar ind matte sege om lan og kreditter. Der kunne derfor
veere behov for af hensyn til den indre opinion og ikke mindst de mange lon-
modtagere, der matte laegge ryg til, at beskrive situationen med et ordvalg,
der var let fatteligt.

Alligevel efterlyste pressen en neermere forklaring. Den rykkede national-
bankdirektor Erik Hoffmeyer ud med ved i en kronik i Berlingske Tidende
den 10. januar 1980 at beskrive de seks trin ned i dybet, hvoraf vi allerede
havde betradt de to forste og var ved at satte foden pé det tredje.

I en kommentar i dagbladet Aktuelt den 12. januar 1980 betegnede skatte-
og afgiftsminister Karl Hjortnees disse udtalelser som ,,fornaermende”. Der
blev hermed lagt op til slagsmal for dbent teeppe. Det kom til et samrad om

1y Knud Heinesen, der blev aflest af Svend Jakobsen som finansminister, vendte tilbage til
finansministerposten den 30. december 1981.
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,,sagen’’ 1 Folketingets skonomisk-politiske udvalg den 17. januar 1980, hvor
statsministeren - ifplge referater 1 dagspressen den folgende dag ~ erkleerede
sig enig i Nationalbankens vurdering med en, som det blev udtrykt i dagbla-
det Politiken, ,kammeratlig begmand til Hjortnaes”.

Fra Nationalbankens side blev der gang pa gang peget pa nedvendigheden
af, at der i en arrakke blev udvist steerk tilbageholdenhed i den nominelle
indkomststigning og i det offentliges aktivitetsudvidelse. Saledes ogsé i ban-
kens &drsberetning for 1980, hvor det blev naevnt, at der pa det dilemma,
dansk gkonomi befandt sig i, ikke fandtes nogen enkel snuptagslgsning.

Devalueringspolitikken blev en forholdsvis kort afbrydelse af den fastkurs-
politik, der ellers i mange &r havde varet en hjgrnesten i Danmarks ekono-
miske politik. Der indtraf et betydeligt fald i kronens effektive kurs, som
sammen med den mere beherskede omkostningsudvikling farte til en kraftig
forbedring af konkurrenceevnen. Lenmodtagernes disponible realindkom-
ster faldt med ca. 9 pct. fra 1979 til 1981 og var i 1982 neermest stagnerende.

Betalingsbalancen viste herefter faldende underskud i 1980 og 1981, Vare-
og tjenestebalancen svingede endda om til overskud for forste gang i flere ar,
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Tabel 5.2 Statsfinanser 1975-1982

anla]el:-fts_’ ud- Afdrag pa Brutto-

léngbu dgget statsgeeld kasse- DAU i

(netto) mv.!) overskud procent

af BNP

Milliarder kroner

1975 oo 6,9 3,8 - 10,7 - 3,2

1976 ... ... o0 - 6,4 3,7 - 10,1 - 2,6

1977 o - 5,8 3,2 - 9,0 - 2,1

1978 ..o -12,1 41 - 16,2 - 3,9

1979 ... - 11,7 25,1 - 36,8 - 3,4

1980 ... -171 32,0 - 49,1 - 4.6

1981 ... - 32,9 32,5 - 65,4 - 8,1

1982 ... o - 48,4 33,5 - 81,9 - 10,4
Finansministeriet.

1) Inkl. beholdningshevzgelser.

men rentebetalingerne til udlandet var steget s steerkt, at det samlede resul-
tat pd betalingsbalancen fortsat var negativt.

Linjen kunne imidlertid ikke holde. Arbejdslosheden foregedes, og ved
forlig i maj 1981 og med vedtagelsen i juni 1982 af marts-pakken fra samme
ar blev erhvervs- og beskaftigelsesplanen strammet op med det resultat, at fi-
nanspolitikken, der ellers var blevet skeerpet fra 1979, atter bley ekspansiv 1
1982.

Under disse omstaendigheder indtraf der en kraftig forringelse af stats-
finanserne, der i forvejen var blevet markant svackket efter omsvinget fra
overskud til underskud i midten af 1970’erne. Underskuddet pa drifts-,
anleegs- og udlansbudgettet blev fordoblet fra 1977 til 1978 og steg neermest
dramatisk fra 1980 til 1982, hvor det ndede op pa over 48 mia.kr. svarende til
godt og vel 10 pct. af bruttonationalproduktet, jf. tabel 5.2.

Der blev i denne forbindelse talt meget om statsbankerot, formentlig ikke
fordi man ventede, at noget sddant ville ske, men fordi man - ligesom ved af-
grundsdebatten - gnskede at markere situationens alvor ved anvendelse af
steerke udtryk. Statskassen blev endnu sverere at reparere end vist Pa teg-
ningen nzste side fra 1973.

Nationalbanken var kritisk over for savel udlandsgzlden som den stigende
indenlandske statsgaeld. Med hensyn til udlandsgzelden gjorde Nationalban-
ken ofte opmaerksom pa faren ved den heraf folgende svaekkelse af Danmarks
kreditveerdighed.

Andre, feks. Det Jkonomiske Rads formandskab, var mere nuanceret i
deres bedemmelse. I Radets redegarelse ,,Dansk (Jkonomi”, november 1981,
gav formandskabet saledes udtryk for, at indenlandske gaeldsforpligtelser
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(statsgaeld som anden geld) fra et samfundsmaessigt synspunkt sa at sige var
udtryk for ,,den ene hinds geeld til den anden”.

Derimod var formandskabet meget optaget af konkurrenceevnepolitikken
og gik efterhdnden &benlyst ind for devaluering som led i den gkonomiske
politik, saledes isar i formandskabets redeggrelse fra oktober 19821).

Et typisk tegn pa den forstaerkede uligevaegt var renteudviklingen. Devalu-
eringerne skabte frygt for yderligere justeringer, og under disse omstaendig-
heder blev renteforskellen over for udlandet saerlig hgj.

I juni 1982 naede den effektive rente af langfristede obligationer op over
21 pct. Selv om realrenten som folge af inflationen var vaesentligt lavere og
realrenten efter skat narmest negativ, var der tale om et renteniveau af
uszedvanlig hejde, savel pd baggrund af historiske erfaringer, som ved sam-
menligning med udlandet.

I 1982 fik Danmark en gkonomisk ekspansion, der var stzerkere end i de
fleste andre lande. Samtidig foregedes underskuddet pé betalingsbalancen
igen vaesentligt. Saneringspolitikken, der var indledt i 1979, blev med andre
ord afbrudt.

P4 denne baggrund fremlagde regeringen i begyndelsen af september et
omfattende gkonomisk program, men fandt ikke tilslutning hertil og gik af.

Herefter tiltradte i samme méned firkloverregeringen under ledelse af
Poul Schliiter.

I'sin &bningstale i Folketinget den 5. oktober 1982 indledte statsministeren
med at udtale: ,,Det er en ny regering, som i dag prasenterer Folketinget for
en ny politik”?). Og det blev en ny politik, men pa det meget vigtige ind-
komstpolitiske og konkurrenceevneforbedrende omrade var, som det blev
sagt fra anden side, ,,bordet blevet deekket” af den forrige regering.

Devalueringspolitikken blev straks opgivet. Man slog igen ind pa fastkurs-
politik. Endvidere blev der lagt op til en omfattende forbedring af statsfinan-
serne. Man havde forinden vaeret pa sakaldt , kasseeftersyn”. Samtidig blev
der gennemfart yderligere foranstaltninger til kontrol med indkomstudvik-
lingen, bl.a. ved suspension af dyrtidsreguleringen.

Valutakursjusteringer

Danmarks traditionelle fastkurspolitik blev principielt fastholdt indtil slut-

ningen af 1970’erne, men med enkelte svinkezrinder indtil da.
Fastkurspolitikken var blevet bekraftet ved Danmarks tilknytning til slan-

gesamarbejdet i maj 1972 og senere gentaget ved flere lejligheder, saledes i

1) Se ogsé professor Hans E. Zeuthen i ,,Rad og realiteter”, 1987, side 235-239.
%) Folketingstidende 1982-83 I, sp. 5.
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foraret 1976, hvor regeringen og Nationalbanken - under den da herskende
almindelige valutauro - samstemmende erklaerede, at kronekursen métte
fastholdes. Denne holdning blev bekreftet af statsminister Anker Jorgensen
ved abningstalen i Folketinget den 5. oktober 1976).

Alligevel kom det ikke ubelejligt, og i evrigt heller ikke uventet, da der pa
tysk foranledning blev afholdt mede i Frankfurt den 17. oktober 1976 om ju-
stering af de indbyrdes valutakurser. Baggrunden var forudgaende spandin-
ger i slangen, der bl.a. havde vist sig i form af pres mod den danske krone,
der havde fulgt den stzerke D-mark og dermed D-markens opdrift i forhold
til de to store flydende valutaer, dollar og sterling.

De ydre omstandigheder omkring denne og efterfolgende valutakurs-
justeringer er i store trek gennemgaet i det senere afsnit om det europaeiske
valutasamarbejde, hvor der tillige i tabelform er vist en skematisk oversigt
over kursjusteringerne i slangen set i forhold til kronen.

Inden medet i Frankfurt havde der pa hjemligt plan veeret fort forhandlin-
ger mellem regeringen og Nationalbanken om situationen, der ogsa var blevet
gennemget af den sékaldte valutagruppe bestaende af centralt placerede em-
bedsmeend med departementschef Kurt Hansen i spidsen. Fra Nationalban-
ken deltog forst Svend Andersen og senere Richard Mikkelsen i denne gruppe.

Forholdene i slangen blev endvidere droftet underhénden pé minister- og
centralbankchefniveau under Valutafondens og Verdensbankens arsmoder i
Manila i begyndelsen af oktober 1976 og senere samme maned ved et mode i
Bonn mellem embedsmend fra Tyskland, Holland, Belgien og Danmark.
Fra dansk side havde man herunder ladet forst4, at en devaluering af kronen
i storrelsesordenen 5-6 pct. ville vaere acceptabel, forudsat at Danmark ikke
kom til at ga enegang.

Nationalbanken havde opgjort stigningen i den effektive kronekurs siden
arets begyndelse til 7-8 pct., heraf 4-5 pct. fra drets midte frem til ca. medio
oktober. Siden devalueringen i 1967 havde den effektive kronekurs vaeret no-
genlunde uzndret indtil 1973, hvorefter trenden med visse afbrydelser var
stigende, jf. figur 5.2. Baggrunden herfor var iszr svaekkelsen af dollar og
sterling efter fastkurssystemets sammenbrud i 1973.

Det spillede en vigtig rolle for Danmarks holdning, at det under moderne
kom frem, at Tyskland formentlig ville forlade slangesamarbejdet, hvis man
ikke kunne enes om en kursjustering. Danmark lagde stor vaegt pd bevarel-
sen af dette samarbejde, der var en forudsaztning for opretholdelsen af den
fzlles landbrugspolitik. Det havde ogsé betydning, at der i samarbejdet 14 en
disciplinerende effekt over for deltagerlandenes pkonomiske politik, hvad
Danmark nok kunne have behov for.

1) Folketingstidende 1976-77, 1. samling I, sp. 3.
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Frgur 5.2 Effektiv kronekurs
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Danmarks Nationalbank,

Resultatet blev en opskrivning af D-marken pd 2 pct., mens hollandske
gylden og belgiske franc blev holdt usendret. Svenske og norske kroner blev
nedskrevet med 1 pct. og den danske krone med 4 pct. Den samlede opskriv-
ning af D-marken over for kronen blev séledes pa 6 pct.t).

Der faldt herefter ro over valutamarkederne. Kapitalimporten kom i gang
igen, séledes at det blev muligt at afvikle de interventionskreditter, som Na-
tionalbanken havde udnyttet under det forudgdende omfattende interven-
tionssalg af valuta.

I 1977 blev kronen nedskrevet med ca. 8 pct. over for D-marken. Foran-
ledningen var svenske devalueringer i april og august pa henholdsvis 6 pct.
og 10 pct. Af konkurrencehensyn valgte Danmark i begge tilfalde at folge
halvt med?).

Endelig blev D-marken i oktober 1978 opskrevet med 4 pct. og hollandske
gylden og belgiske franc med 2 pct. over for kronen. Baggrunden herfor var
speendinger 1 slangesystemet som folge af svaekkelsen af den amerikanske dol-
lar samt forventninger om kurstilpasninger mellem de europeaiske valutaer
inden ikrafttreedelsen af Det Europeeiske Monetare System - EMS. Der var

) Regeringens og Nationalbankens fzlles notat om kronekursjusteringen er optrykt som
bilag til Nationalbankens arsberetning 1976.

%) Som omtalt side 252 forlod Sverige slangesamarbejdet i forbindelse med devalueringen p&
10 pct. og knyttede den svenske krone til en , kurv’ af valutaer. Norge devaluerede i fe-
bruar 1978 med 8 pct. og tradte i slutningen af aret ligeledes ud af slangesamarbejdet.
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som folge heraf opstaet et betydeligt spekulativt pres, som havde ngdvendig-
gjort omfattende interventionsstotte af de svagere valutaer.

Selv om Danmark saledes ikke opgav sin principielle linje i valutakurspoli-
tikken, veg man ikke tilbage for at ,,snuppe” en nedadgéende tilpasning, nér
lejligheden bed sig i skikkelse af initiativer fra anden side.

Dette blev ogsa tilfzeldet, da der i september 1979, dvs. et halvt ars tid efter
EMS’ens start, pa tysk foranledning blev gennemfert en opskrivning af
D-marken med 5 pct. og af de ovrige deltagende valutaer med 3 pct. over for
den danske krone. Arsagen var manglende tillid i markederne til det ,,gitter”
af valutapariteter, der var blevet fastlagt ved overgangen fra slangen til EMS.

Derimod kom nedskrivningen af kronen med 5 pct. i november 1979 i
stand efter et selvstaendigt dansk initiativ. Nedskrivningen var led i den gko-
nomiske helhedslgsning i samme méned og blev umiddelbart accepteret af
de ovrige EMS-lande. I modsatning til de ellers fastlagte procedurer kunne
man ngjes med en reekke telefonopringninger.

Uden at holde krampagtigt fast i eksisterende valutapariteter var Natio-
nalbanken absolut tilhenger af fastkurspolitikken. Efter bankens opfattelse
burde devalueringer kun komme pa tale, nar det var abenbart, at kronens
kurs over for andre valutaer ikke leengere var troveerdig.

I sin tale pA Den Danske Bankforenings adrsmede den 5. december 1979,
dvs. en uges tid efter devalueringen i slutningen af november, udtrykte natio-
nalbankdirektor Erik Hoffmeyer det pa folgende made: ,,Devalueringer er ikke
et smertefrit middel, der kan sette tingene pa plads. Tvaertimod. Devaluerin-
ger virker kun, hvis de medferer en nedgang i reallonnen, og det opdager alle
grupper i vort samfund med det samme. Hvis man er villig til at finde sig i en
reallensnedgang, kan den lige s& godt gennemfores direkte og uden at ga
omvejen rundt ad en devaluering, som skaber en masse andre problemer”.

Kursjusteringen i oktober 1981, der blev gennemfort pa fransk-tysk initia-
tiv, fik ikke stgrre betydning for kronen, der sammen med belgiske franc og
irske pund indtog en midterposition. Kronens centralkurs over for ECU
forblev herved omtrent uandret. Selv om D-marken blev opskrevet med
5% pct., steg markedskursen i Kgbenhavn umiddelbart kun med 2 pct. pa
grund af det efterfolgende skift i valutapositionerne inden for EMS-bandet.

Det samme gentog sig stort set ved den justering, der fandt sted i februar
1982 pé initiativ af Belgien, der enskede en markant devaluering som led i et
omfattende belgisk stabiliseringsprogram.

Danmark benyttede lejligheden til ligeledes at anmode om en nedskriv-
ning, men det kom ikke til at g& som ensket. Danmark havde kraevet en vee-
sentlig sterre devaluering, nemlig 7 pct. mod de 3 pct., der blev resultatet.
Ligesom Belgien, der ogsa havde regnet med en storre nedskrivning, stedte
Danmark pa steerk modstand fra de gvrige deltagerlande, der fremhavede,
at den nedvendige betalingsbalanceorienterede ekonomiske tilpasning i for-
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ste reekke matte ske gennem eendringer i den interne gkonomiske politik. Der
blev tillige lagt veegt pa, at valutasamarbejdets troveerdighed nedvendig-
gjorde, at kursjusteringer inden for systemet var sma og ikke alt for hyppige.

Begivenheden kom til at g& under navnet ,fastelavnsdevalueringen”.
Umiddelbart efter justeringen steg markedskursen for D-mark 1 Kebenhavn
med 1%-2 pct.

I modsactning til tidligere skabte tilpasningerne ikke ro i valutamarkeder-
ne. Spandingerne tiltog tvaertimod og kom tillige til at omfatte den franske
franc. I juni 1982 gennemfortes der herefter en yderligere tilpasning, som
denne gang indebar en opskrivning af de bilaterale pariteter for D-mark og
hollandske gylden over for bl.a. kronen med 4,25 pct.

Herefter styrkedes kronen, der kom til at ligge i gverste halvdel af EMS-
bandet frem til slutningen af august, hvorefter situationen zndredes brat
som felge af den usikkerhed, der opstod i forbindelse med regeringsskiftet i
september.

I mellemtiden var den effektive kronekurs faldet voldsomt, jf. den foran-
stdende figur 5.2. Sammen med de indkomstpolitiske foranstaltninger, der
blev gennemfort, blev der herved opnaet en betydelig forbedring af konkur-
renceevnen over for udlandet, men prisen var en meget hgj rente i Danmark
hidfert af den mistillid, som de gentagne devalueringer skabte omkring valu-
takurspolitikken.

Rentespandet over for Tyskland blev fulgt med saerlig interesse. D-marken
var ankervalutaen, og udsvingene i rentespaendet blev, athaengig af udsvinge-
nes retning, taget som udtryk for svaekkelse eller styrkelse af kronen og der-
med af de bagved liggende skonomiske forhold.

Som det fremgéar af figur 5.3 naste side, var renteforskellen i det korte mar-
ked forholdsvis beskeden i det meste af 1975, men herefter steg den korte dan-
ske markedsrente kraftigt i de folgende 2-3 &r, saledes at rentespaendet i 1977-78
kom op p& omkring 12 pct., altsd et fra et dansk synspunkt darligt tegn.

Derefter faldt rentespaendet - med visse afbrydelser - indtil de forste méa-
neder af 1981, hvor det kom sa langt ned som pé et par procent. Dette skyld-
tes ikke s& meget styrkelse af de skonomiske forhold 1 Danmark. Ganske vist
havde stramningerne fra slutningen af 1979 og det folgende par ar medfort
en forbedring af betalingsbalancen, men det vaesentlige var andrede rente-
politiske forudsactninger 1 Tyskland, hvor den korte rente steg kraftigt indtil
1. kvartal 1981.

Baggrunden var den tyske betalingsbalance, der efter olieprisforhajelserne
svingede om fra overskud til underskud i arene 1979-81. Uanset vendingen i
oliepriserne til fald fra slutningen af 1979 fortsatte belastningen af de hajere
energipriser i endnu nogen tid i Europa som felge af den stigning i dollar-
kursen, der satte ind i 1980. Det virkede endvidere renteforhajende i Tysk-
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Frgur 5.3 Renteudvikiing korte renter
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land, at USA i slutningen af 1979 @ndrede signaler i pengepolitikken, der
blev rettet mod styring af pengemaengden, hvorefter renten steg kraftigt. I de
forudgaende ar havde realrenten i USA vaeret negativ. I arene 1980-82 blev
den positiv med et par procent.

Efter at Tyskland med vanlig energi havde faet bugt med disse problemer,
faldt den korte rente igen. Rentespandet udvidedes herefter atter, séledes at
det hen imod slutningen af 1982 kom op pa omkring 10 pct.

Beveegelserne 1 det lange marked var mindre voldsomme, jf. figur 5.4,
men viste klart forskellen mellem den skonomiske udvikling i Danmark og
Tyskland. Fra en renteforskel pa 4 pct. 1 1975 kom rentespandet i 1977 og de
folgende ar op pa omkring 10 pct. for i 1982 at stige til over 12 pct.

Den 9. september 1982 blev der af den tiltreedende firklgverregering ud-
sendt en h&ndfast erkleering om, at man ikke havde til hensigt at devaluere.
Regeringsskiftet havde givet anledning til valutauro. Iseer Poul Schliiter med
steerk stotte af Nationalbanken enskede at genoptage fastkurspolitikken. Na-
tionalbanken lod pengemarkedsrenten stige til 28 pct. og kursen falde i
bund, saledes at spekulationen ogsé fordyredes ad denne vej. I lgbet af godt
en uge métte Nationalbanken intervenere for 8 mia.kr., det storste valutasalg
hidtil pa sé kort tid.

Der opstod igen pres mod kronen i dagene omkring den svenske devalue-
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Figur 5.4 Renteudvikling lange renter
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ring pa 16 pct. den 8. oktober 1982. Nationalbanken matte atter stramme
grebet om valutamarkedet og intervenerede ved denne lejlighed for 3 mia.kr.
samt lod pengemarkedsrenten gé op til 30 pct.

I dagene op til den 16. oktober 1982, hvor Folketinget skulle tage stilling til
den ferste del af regeringens saneringsplan, opstod der pi ny pres mod
kronen. Det skabte yderligere uro, at flere fremtreedende skonomer tilra-
dede, at Danmark ndrede signaler i valutakurspolitikken. Ved denne lejlig-
hed matte der interveneres for op imod 2 mia.kr.

De samlede interventioner inden for en periode pa halvanden méaned i
september og oktober 1982 kom saledes op pa 13 mia.kr., altsd en meget travl
tid for Nationalbanken, der matte presse sit penge- og valutapolitiske bered-
skab til det yderste.

Optakten til den svenske devaluering var dramatisk. Den tiltreedende fi-
nansminister, Kjell-Olof Feldt, havde indbudt finansministre og central-
bankchefer fra det gvrige Norden til megde i Arlanda lufthavn torsdag den
7. oktober 1982, hvor han forelagde den kommende svenske regerings plan
om at nedskrive den svenske krone med 20 pct.t).

) Fra dansk side deltog ekonomiminister Anders Andersen og kommitteret Niels Ussing,
Det Jkonomiske Sekretariat, samt Erik Hoffmeyer og Richard Mikkelsen, National-
banken.
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Han begrundede s kraftig en devaluering med, at Sverige herved forhé-
bentlig kunne undgé at komme ind i en devalueringscyklus. Han bebudede
endvidere, at Sverige - for at markere, at nu skulle det veere slut - ville knyt-
te kronen til D-marken og saledes forlade det hidtil anvendte ,,kurvsystem”.

Der var massiv modstand fra de gvrige deltageres side. Det var specielt de-
valueringens storrelse, man var ude efter. Sa voldsom en nedskrivning fand-
tes helt urimelig, s meget desto mere, som Sverige blot et ars tid forinden - i
midten af september 1981 - havde nedskrevet kronen med 10 pct. Der var sa-
ledes klart tale om en konkurrerende devaluering. Den Internationale Valu-
tafond blev efterfolgende mobiliseret for at se nermere pad denne side af
sagen.

Resultatet blev en devaluering p& 16 pct., og kronen blev ikke knyttet til
D-marken. I sin bog ,,Alla Dessa Dagar” siger Kjell-Olof Feldt herom, at
han telefonisk draftede dette sporgsmal med praesidenten for Den tyske For-
bundsbank, Karl Otto Pohl, som imidlertid ikke var serlig imadekommen-
de. Der kraeves, som Feldt skriver i bogen, ,,tva for att dansa tango, och Bun-
desbank var i detta skede, med en nyligen kraftigt nedskriven krona, inte be-
redd att bjuda upp”.

Danmark stod saledes fast ved denne lejlighed og indledte hermed en ny
@ra med fastkurspolitik.

Erfaringerne fra de perioder, hvor der var uro om kronen, viste klart, at
faldet i de officielle valutareserver ganske overvejende skyldtes eendrede dis-
positioner fra virksomhedernes side med hensyn til betalingerne til og fra
udlandet (,,Jeads and lags”) samt pengeinstitutternes nettokeb af valuta til
deekning af deres salg til kunder af valuta pa termin.

Det var da ogsa typisk, at nar ferst valutauroen var overstéet, blev disse
beveegelser redresseret og tabet af officielle reserver dermed genvundet. Der-
imod spillede nettotilbagesalg fra udlandet af kroneobligationer en under-
ordnet rolle.

I forsvaret af kronen brugte Nationalbanken alle de instrumenter, der stod
til radighed. Isar renten kom til at spille en central rolle. Forudsat moderate
justeringer af storrelsesordenen 4 pct. og efterfolgende positionsskift inden
for EMS-bandet viste erfaringen, at det blev dyrt at spekulere imod kronen.

Rente- og bikviditetspolitik

Efter omsvinget p& statsfinanserne i 1974-75 fra overskud til underskud
optog Nationalbanken forhandlinger med regeringen med henblik pé at fa
underskuddet deekket ved salg af statspapirer. Det var magtpaliggende for Na-
tionalbanken at undgé sékaldt monetaer finansiering, dvs. finansiering, der
ville foroge pengemangden og dermed skabe grobund for yderligere infla-
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tion og samtidig svackke tilliden til valutakurspolitikken. Track pa National-
banken af sterre omfang ville séledes vaere uacceptabelt.

I forste omgang blev spergsmalet underhdnden dreftet mellem national-
bankdirektor Erik Hoffmeyer og ekonomiminister Per Hakkerup, der gav
tilslutning til bankens synspunkt. Han gik endvidere ind for, at en snaever
kreds af embedsmend udarbejdede et opleag til brug ved en formel forhand-
ling mellem regeringen og Nationalbanken.

Dette skete i form af et notat udarbejdet i Det Qkonomiske Sekretariat ef-
ter forudgiende dreftelser mellem departementscheferne Kurt Hansen og
Erik Ib Schmidt samt Richard Mikkelsen, Nationalbanken.

Notatet, dateret den 4. marts 1975, mundede ud i, at det matte anses for
ngdvendigt, at der i pengepolitikken blev taget skridt til at imedegé under-
skuddets likviditetsforegende virkning, og at dette bedst kunne ske ved et be-
tydeligt salg af mellemf{ristede statspapirer til kebere uden for pengeinstitut-
ternes kreds. Flere hensyn talte for, at en sddan strategi blev kombineret med
en deponeringsordning for pengeinstitutterne.

P4 medet med ministrene den 6. marts 1975 gik Nationalbanken ind for
dette opleeg, som ogsa blev tiltrddt af regeringen, men med tilfgjelse af, at
der forst skulle fremszettes lovforslag efter finanslovens vedtagelse.

Da beslutningen om obligationsfinansiering blev kendt p4 Fondsbersen,
fremkom der et stort udbud af obligationer til trods for, at Nationalbanken
den 7. april havde sanket diskontoen fra 9 pct. til 8 pct. Udbuddet fik dog
ikke storre kursmaessige konsekvenser, da Nationalbanken under de forelig-
gende omstendigheder fandt det nedvendigt at stotte markedet.

Den 11. april 1975 fremsattes herefter forslag til lov om bemyndigelse til
optagelse af indenlandske statslan til et samlet belgb pé indtil 6 mia.kr. Dette
belab skulle ses pa baggrund af, at den vedtagne finanslov budgetterede med
et finansieringsbehov pa godt 9 mia.kr., hvoraf knap 3 mia kr. vedrerte Den
Sociale Pensionsfonds obligationskeb. Ud over selve motiveringen for lov-
forslaget blev det i bemerkningerne navnt, at ,,Afsetningen af obligationer-
ne teenkes - ligesom for 1950’ernes S-lan - foretaget lobende igennem Dan-
marks Nationalbank til kurser fastsat under hensyn til kursudviklingen pa
obligationsmarkedet™?).

Folketinget blev steerkt delt pa spergsmalet. Der viste sig i alt fem mindre-
tal, hvoraf det storste bestdende af Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre,
Socialistisk Folkeparti og Kristeligt Folkeparti gik ind for lovforslagets
vedtagelse?).

Lénet blev opdelt pa tre lige store 10 pct.s lan med henholdsvis tre, fire og
seks ars lobetid. Salget dbnedes i slutningen af juni og afstuttedes i begyndel-

) Folketingstidende 1974-75, 2. samling, Tilleeg A II, sp. 4013-4016.
2) Blev gennemfort som lov nr. 260 af 20. juni 1975 om bemyndigelse til optagelse af statslan.
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sen af oktober. Provenuet blev pa i alt 5,8 mia.kr., hvoraf 5,3 mia.kr. hidrerte
fra salg til banker og sparekasser. Det var sdledes kun en lille del, der blev af-
sat til virksomheder og husholdninger, hvilket naturligvis var skuffende. Se-
nere blev fordelingen mere tilfredsstillende.

Aret efter sogte Nationalbanken at fi cementeret, at finansieringsbehovet
ogsa fremover skulle dakkes ved salg af statspapirer i markedet. Der forela
ingen formel aftale, men kun en forstaelse herom.

Der opstod en anledning hertil, da Nationalbanken modtog en henvendel-
se fra Finansministeriet om @ndrede aftaleregler vedrgrende forrentningen
af statens mellemvaerende med Nationalbanken. I sit svar af 25. marts 1976
foreslog banken, at der i ministeriets udspil blev indfgjet en passus om, ,,at
det ved trzek, som bringer nettogaelden op over 3 mia.kr., forudsettes, at der
optages forhandlinger om at bringe nettogzelden ned ved salg af statspapirer,
eller at Nationalbanken szlger obligationer og/eller indlansbeviser for at
neutralisere likviditetsudvidelsen”.

I sit svar af 7. april 1976 fandt ministeriet ikke en sadan tilfgjelse nedven-
dig og foreslog i stedet for folgende ordlyd: ,,Det er en selvfelge, at der opta-
ges droftelser mellem de to parter om lgsning af sddanne likviditetsproble-
mer, som matte opstd i den ikke-statslige sektor i forbindelse med eventuel
opbygning af store statslige tilgodehavender eller deficit i Nationalbanken,
séfremt en af parterne fremsaetter enske derom”.

Aftalen blev herefter af Nationalbanken bekreftet den 13. april 1976 med
dette indhold.

Den politiske tilslutning til markedsmaessig finansiering af underskuddet
var en betydelig landvinding for pengepolitikken. Man behgver blot at
teenke pa den langt senere diskussion om samme emne i EF i forbindelse
med overvejelserne vedrgrende Den Jkonomiske og Monetare Union.
Denne diskussion endte op 1 et regelsaet, der stort set svarede til det, man
enedes om 1 Danmark 15 ar tidligere. Der var saledes tale om et punkt, hvor
Danmark kom forud for mange andre lande.

Det kunne selvfolgelig ikke undgas, at der opstod diskussion. Der var til-
hezengere af denne politik, men ogsa skeptikere og modstandere. Det var
sveert at forklare. I en kronik i Politiken den 19. september 1975 om statsla-
net afslerede Erik Hoffmeyer, at han rev sig i haret for at finde letfattelige
svar pa de sporgsmal, der kunne stilles.

I forste omgang slog lanebemyndigelsen ikke til. Der opstod derfor allige-
vel et treek pa Nationalbanken. Det blev af storrelsesordenen 5 mia.kr. Hertil
kom, at hovedparten af de nyudstedte obligationer som naevnt blev solgt til
banker og sparekasser. Heller ikke dette var tilfredsstillende.

P& denne baggrund indferte Nationalbanken i oktober 1975 kassebindings-
regler geeldende for den resterende del af finansaret. Dette skete efter for-
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udgiende forhandlinger med regeringen og pengeinstitutternes organisatio-
ner!). Regeringen var enig i, at kassebindingsreglerne ikke métte have
praejudicerende virkning med hensyn til dakning af statens underskud i
finansaret 1976-77.

Kassebindingen udformedes dels som en initialdeponering pa 3 pct. af
pengeinstituttets indlan pr. 30. september 1975, dels som en lgbende depo-
nering efter hajere procentsatser, siledes at pengeinstitutterne fik valgfrihed
mellem de to metoder.

De deponerede belab skulle forblive indestdende i Nationalbanken indtil
videre. Deponeringskontiene forrentedes med 4% pct. p.a., der varieredes
parallelt med zendringer i diskontoen, dog saledes at renten ikke kunne blive
lavere end 2 pct. p.a. og ikke hgjere end 6 pct. p.a.

Kassebindingen kom til at udgere ca. 3 mia.kr. svarende til godt og vel
halvdelen af statens track pd Nationalbanken.

Som supplement til denne ordning pabegyndte Nationalbanken 1 novem-
ber 1975 salg af 91-dages indldnsbeviser, der ikke kunne paregnes tilbagesolgt til
Nationalbanken for forfald.

Beviserne bar ingen palydende rente, men blev udbudt pa ugentlige aukti-
oner, hvor Nationalbanken i forvejen havde offentliggjort det udbudte belob
og en kurs, hvorunder tilbud ikke accepteredes. Beviserne, der udelukkende
placeredes hos banker og sparekasser, var frit omszttelige. De blev tegnet til
en effektiv rente pé 4,5-5,0 pct. p.a.

I april 1976 pabegyndtes salg af 6- og 9-maneders beviser, der ligeledes
blev udbudt pa auktionsbasis med henblik pa likviditetsbinding.

En anden vigtig konsekvens af omsvinget i statsfinanserne var den efter-
folgende gennemgribende andring af Natwnalbankens lineregler. Disse havde
hidtil - traditionelt -~ vaeret indrettet pa, at pengeinstitutterne pa eget initia-
tiv kunne skaffe sig likviditet 1 Nationalbanken ved belaning af beldnbare
aktiver, feks. obligationer. Det var siledes muligt for pengeinstitutterne at
forbedre deres l3nemuligheder ved at forege beholdningen af sddanne ak-
tiver. Dette métte under de nye forhold ndres, sd Nationalbanken fik bedre
hold pa omfanget af lanemulighederne.

P4 denne baggrund ophavedes den generelle belaningsadgang med virk-
ning fra den 1. maj 1975. I stedet for indfortes kvartalsvise linerammer baseret
pa Nationalbankens sken over udviklingen i likviditetsforholdene. "Ieknisk
blev lanerammerne fastsat pd grundlag af pengeinstitutternes egenkapital
med et indbygget maksimum for den gennemsnitlige daglige lantagning.
Der kravedes normalt ikke sikkerhedsstillelse. I nyordningen la tillige en
betydelig administrativ forenkling.

1) Pressemeddelelsen herom er optrykt som bilag 3 til arsberetning 1975.
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Lanerammerne blev inddelt i tre trancher med stigende rente. Forste tran-
che, der omfattede 40 pct. af totalbelabet, forrentedes med diskontoen, mens
anden tranche, der udgjorde 20 pct., forrentedes med Nationalbankens almin-
delige udlansrente, som 14 1 pct. over diskontoen. Tredje tranche pa de reste-
rende 40 pct. forrentedes med gennemsnittet af den effektive obligationsrente
i de for hver enkelt méaned forudgéende to uger rundet op til nzermeste halve
procent. Den hidtidige 5-dages regel ved renteberegningen bortfaldt!).

Med denne teknik blev det muligt at foretage en lebende tilpasning til den
forventede likviditetsudvikling, herunder at tage hensyn til sesonsvingnin-
ger. Ved fastsacttelsen af maksimum som et gennemsnitligt dagligt beleb fik
pengeinstitutterne endvidere mulighed for en fleksibel udnyttelse af ordnin-
gen. Lantagningen kunne fordeles over kvartalet efter behov.

Selv om det politiske flertal var enig i den markedsmeessige finansiering af
statsunderskuddet, ville man selviolgelig gerne have det gjort s& billigt som
muligt. Som en udlgber af dreftelserne i Folketinget om bemyndigelsesloven
besluttede regeringen derfor efter forhandling med Nationalbanken at ned-
seette en arbejdsgruppe med den opgave at undersege fordele og ulemper ved
etablering af et marked for kortfristede veerdipapirer.

I arbejdsgruppens betenkning, der forela i februar 1976, dreftedes bl.a.
mulighederne for herigennem at mindske fluktuationerne i den lange obliga-
tionsrente og et sddant markeds anvendelighed i situationer med uro pa
valutamarkederne?).

Pa baggrund af saidanne overvejelser blev der i den lanebemyndigelse, som
gennemfertes i marts 1976, reserveret et belgb pa 5 mia.kr. til udstedelse af
indenlandske statsgeldsbeviser. Under 1. behandlingen af lovforslaget den
24. februar 1976 udtalte finansminister Knud Heinesen herom bl.a., ,,at
hensigten med denne operation er at tage de nedvendige rentestigninger, de
ngdvendige rentesvingninger pa det korte marked, men med denne bemyn-
digelse plus Nationalbankens adgang til salg af 3-, 6- og 9-méaneders indlans-
beviser at give mulighed for at stotte den lange obligationsrente’3).

Der 14 heri en antagelse om, at man kunne separere den korte og den lan-
ge rente, og saledes afskzerme det lange marked (operation twist), en vurde-
ring som Nationalbanken ikke ganske delte.

Derimod var Nationalbanken interesseret i den smidigere handtering af
pengepolitikken, som et kort marked kunne give mulighed for i tilfeelde af
valutauro.

1) Pressemeddelelsen af 28. april 1975 om de nye regler er aftrykt som bilag 2 til rsberetning
1975.

2) Arbejdsgruppen havde kontorchef i Det Bkonomiske Sekretariat, Viggo Lohse, som for-
mand.

*) Folketingstidende 1975-76 III, sp. 6472.
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Det var ud fra sddanne overvejelser, at Nationalbanken i september 1976
for ferste gang intervenerede i pengeinstitutternes dag-til-dag marked ogsa
kaldet enterbankmarkedet.

Dette marked havde eksisteret i en del ar og fik i 1970 en mere organiseret
form ved den formidling af kontakter mellem bankerne, der blev pabegyndt
af en herveerende filial af et engelsk meeglerfirma.

Under de urolige valutaforhold i september 1976 foretrak Nationalbanken
at intervenere i dette marked frem for at forhgje lanerammerne, der pa dette
tidspunkt var s godt som fuldt udnyttet, sdledes at likviditetspolitikken uden
forsinkelse kunne tilpasses i lys af udviklingen i valutaforholdene. Det spille-
de ogsa en rolle, at den kraftige stigning 1 pengemarkedsrenten syntes at ha-
ve trykket kursniveauet for langfristede realkreditobligationer.

Efter diskontoforhgjelsen den 5. oktober 1976 kom renten pa markedet op
pa 25 pct. p.a. Efter valutakursjusteringen den 18. oktober nedsattes inter-
ventionssatsen til 20 pct. Satsen blev efterfolgende yderligere tilpasset, si
den kom til at ligge 1 overkanten af renten for track pa anden tranche af lane-
rammerne.

Det forhold, at Nationalbankens interventioner foregik gennem maegleren
pa markedet, medte en vis modstand hos de store banker, der gnskede at
handle direkte med Nationalbanken. Banken fastholdt imidlertid denne in-
terventionsteknik. Interventionerne udvidedes senere til ogsd at omfatte uge-
og méanedsmarkedet.

Som en tredje konsekvens af de aendrede statsfinansielle forhold skeerpede
Nationalbanken sin opmerksomhed om bevaegelserne i pengemangden. Inter-
essen samlede sig iszer om pengemengden i bred forstand, dvs. virksomhe-
ders og husholdningers primere likviditet samt indestdender i banker og
sparekasser (M,).

Der blev ikke offentliggjort normtal for den ,,acceptable” stigning i denne
storrelse, der er vanskeligt kontrollerbar i en lille 4ben gkonomi, men pejle-
punktet var som ved pengeinstitutternes udlan vaeksten i bruttonationalpro-
duktet i lobende priser. Holdt stigningen 1 pengemangden sig under denne
vaekstrate, foretog man sig normalt intet, kom den over, kunne der veere an-
ledning til at aktionere, f.eks. ved henstilling til pengeinstitutterne om at
deempe deres kob af obligationer.

Nyorienteringen pa dette omrade kom til udtryk i Nationalbankens arsbe-
retning for 1977, hvori det hed:

,,Interessen for udviklingen i pengemaengden eller hermed beslaegtede
monetere starrelser har vaeret stigende 1 de senere ar, hvor inflationsbekaem-
pelsen har haft hgj prioritet ved tilrettelaeeggelsen af den skonomiske politik. I
visse lande har dette givet sig udslag i, at de pengepolitiske myndigheder
enten pa eget initiativ eller som led 1 betingelserne for at opné kreditter i in-
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Tabel 5.3 Pengemengden (M)

Hidrarende fra
Lalt | o o Statens |National- | Udlans- | Bankers
: ndring o stigning | og spare- | Uden-
ultimo traek pa | bankens < bank o Jandsk Andre
National-| obliga- | } PaRSCT | KaSSGIS § MAnCSKe | ronp o))
banken?) | tionskab og spare- | obliga- |faktorer?)
kasser | tionskeb
Milliarder kroner
1974 ... .. 77,7 ® ® e ® ° ® ®
1975 .. ..., 97,4 19,7 5,4 1,5 1,8 15,3 - 2,1 -2,2
1976 ....... 108,0 10,6 4.5 5,6 11,5 1,5 - 10,0 - 2,5
1977 ....... 118,7 10,7 1,8 -1,7 9,4 5,2 - 41 0,1
1978 ....... 129,0 10,3 2,4 - 1,1 9,4 1,2 - 1,7 0,1
1979 ....... 143,0 14,0 9,7 0,0 10,1 1,0 - 4,7 -2,1
1980 ....... 154.,6 11,6 8,9 1,0 10,1 5,9 - 10,6 - 3,7
1981 ....... 169,5 14,9 12,5 0,4 11,7 4.9 -13,5 -1,1
1982 ....... 188,8 19,3 13,4 1,7 16,0 11,4 - 23,1 -0,1

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Pengemangden er defineret som primeer likviditet hos erhverv og husholdninger mv.
samt indenlandske anfordrings- og opsigelsesindskud i banker og sparekasser ekskl.
indskud pa seerlige indlansformer (sken for 1974). Fra og med 1976 inkl. ikke-bank-
sektorens beholdning af statsgaeldsbeviser.

1) Korrigeret for statens nettoldntagning i udlandet samt &ndring i postgiromidler.

) Overskud pé betalingsbalancens labende poster og den ikke-statslige sektors nettokapital-

import.

%) Residual. Omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds

udlan, stigning i pengeinstitutternes beholdning af uclearede checks og foragelse af Natio-
nalbankens og pengeinstitutternes egenkapital.

ternationale organisationer har opstillet - og i visse tilfeelde offentliggjort -
kvantitative malsaetninger for udviklingen i en eller flere moneteere storrel-
ser, f.eks. den samlede indenlandske kreditgivning eller pengemaengden, der
hovedsagelig bestar af indskud i banker og sparekasser.

I Danmark har det i en arrackke veeret sigtet at holde stigningen i pengein-
stitutternes udlan inden for pa forhand fastsatte rammer.

Efter omsvinget fra overskud til store underskud pé statsfinanserne har det
imidlertid tillige veeret nedvendigt at tillaegge udviklingen i pengemeengden
gget vaegt 1 den pengepolitiske problemstilling””.

Udviklingen 1 pengemangden (M,) er vist i tabel 5.3. Det fremgér heraf,
at stigningen var stor i 1975, knap 20 mia.kr. eller ca. 25 pct., fortrinsvis for-
arsaget af pengeinstitutternes store obligationskeb, mens udlansvaeksten til
gengeeld var meget lav. 1975 var ligesom 1974 praeget af lavkonjunktur efter
olieprisforhgjelserne. I de folgende ar androg vacksten i pengemangden om-
kring 10 pct. og 14 dermed inden for den forannaevnte taerskelveerdi.
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Figur 5.5 Rentesatser 1975-1982
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Danmarks Nationalbank.

1) Til og med 1981 ultimo méneden. Herefter manedsgennemsnit. Fra 1982 er den marginale
l&nerente udtrykt ved dag-til-dag pengemarkedsrenten i de perioder, hvor Nationalbanken
har interveneret i pengemarkedet.

De lgbende problemer var hovedsagelig knyttet til valutamarkedet og den
pavirkning af markedet, der hidrerte fra udviklingen i de internationale,
herunder europziske, valuta- og renteforhold.

I 1975 artede betalingsbalancen sig séledes vel, og valutasituationen var
rolig. Da der samtidig indtraf et betydeligt fald i det internationale rente-
niveau, kunne Nationalbanken nedsztte diskontoen i tre tempi fra 10 pct. til
9 pct. 1 begyndelsen af aret og senere i april og august til henholdsvis 8 og
7% pet., jf. figur 5.5.

Under valutauroen i marts 1976 forhgjedes diskontoen til 8% pct. Ved au-
gust-forliget gennemfertes som tidligere nzevnt en finanspolitisk stramning samt
visse indkomstpolitiske foranstaltninger, og med virkning fra den 5. oktober
1976 forhgjede Nationalbanken diskontoen med ikke mindre end 2% pct. til
11 pct. Dette var den hidtil hgjeste diskonto i Nationalbankens godt og vel
150-arige historie og et klart udtryk for situationens alvor. Under de urolige
valutaforhold foretrak Nationalbanken at styre den korte rente ved direkte ind-
griben 1 dag-til-dag markedet, hvor renten en kort overgang sattes op til 25 pct.

Efter valutakursjusteringen i oktober 1976 faldt der atter ro over valuta-
markedet, og kapitalimporten kom i gang igen, siledes at der blev mulighed
for en hurtig afvikling af de interventionskreditter, som Nationalbanken
havde udnyttet under de omfattende interventioner.
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P4 denne baggrund kunne Nationalbanken sznke diskontoen i december
1976 til 10 pct., og i marts 1977 yderligere til 9 pct.

Med virkning fra 3. kvartal 1977 blev lanerammerne suppleret med ind-
skudsrammer, der ligesom lanerammerne blev fastsat i forhold til pengeinstitut-
ternes egenkapital, men uden opdeling i trancher. Baggrunden var visse
svagheder ved dag-til-dag markedet, iszr at renten 1 perioder med over-
skudslikviditet ofte faldt ned i nzerheden af nul. Med indskudsrammerne fik
pengeinstitutterne mulighed for ad denne vej at placere deres midlertidigt le-
dige midler. Samtidigt - og nok sa vaesentligt - blev renteudsvingene pa pen-
gemarkedet indsnzvret til i princippet at ligge inden for en gaffel bestemt af
Nationalbankens ind- og udlénssatser. Dette indebar en betydelig forbedring
af Nationalbankens styringsmuligheder.

Som folge af fortsat rolige valutaforhold seenkedes diskontoen i juli 1978 til
8 pct. Da der i regeringskredse var bekymring for udformningen af den
kommende tids finanspolitik, blev der i pressemeddelelsen indfgjet en passus
om, at ,,det er en ubetinget forudszetning for fastholdelsen af det lavere ren-
teniveau, at sigtet med stabiliseringspolitikken opretholdes”.

I februar 1979 blev der indfert forbud mod salg til udlendinge af danske stals-
obligationer. 1 det forste par ér efter liberaliseringen pr. 1. december 1974 var
interessen i udlandet for danske kroneobligationer beskeden, men salget steg
staerkt i 1977 og 1978 med samme tendens i begyndelsen af 1979. Med det
heje renteniveau i Danmark var der tale om en forholdsvis dyr form for
kapitalimport, og samtidig opnaede man ikke den neutralisering af likvidi-
tetsvirkningen af underskuddet pé statsfinanserne, som var tiltzenkt med sal-
get af statspapirer.

Som folge heraf gik Nationalbanken ind for et forbud, men begraenset til
veerdipapirer med en lobetid pa under 4 ér, siledes som det f.eks. var tilfael-
det i Tyskland. Da det i finansudvalget havde vist sig vanskeligt at fa tilslut-
ning til en hurtig vedtagelse af nye bemyndigelseslove for optagelse af stats-
l&n savel i udlandet som pi det danske marked, medmindre kroneobliga-
tionssalget til udlandet begransedes, var ogsa regeringen interesseret i en
losning. Resultatet blev et forbud begrenset til statspapirer udstedt fra og
med 1975.

1979 blev i evrigt et nyt uroligt ar. De voldsomme olieprisforhgjelser i for-
aret skabte nervesitet overalt, det internationale renteniveau steg steerkt, og
der opstod valutauro, som ogsi ramte kronen. Under disse forhold forhgjede
Nationalbanken diskontoen til 9 pct. i juni og yderligere til 11 pct. i septem-
ber. Nationalbankens @vrige udlanssatser forhejedes tilsvarende eller mere,
og samtidig havedes interventionssatsen pa pengemarkedet meget betyde-
ligt.

I sine kommentarer hertil navnte Nationalbanken i sin &rsberetning for
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1979, at det efterhanden var disse sidste satser, dvs. satsen knyttet til hajeste
lanetranche samt pengemarkedssatsen, der var afgorende for pengeinstitut-
ternes dispositioner pd obligations- og valutamarkederne. De var derfor ogsa
blevet de centrale satser set fra et pengepolitisk synspunkt. Diskontoens rolle
i s henseende var reduceret.

Diskontoen havde stadig betydning for zndringerne af pengeinstitutternes
indlans- og udlanssatser, om end de bevaegede sig mere frigjort af diskontoen
end tidligere. Hovedretningen var dog den samme.

I de forste ar efter 1975 medforte rentemarginalloven et skub opefter i
pengeinstitutternes rentesatser. Renteaftalerne i 1978 satte en stopper for
denne stigning, der herefter blev aflost af et brat fald udlest af faldet i sat-
serne for aftaleindskud.

Diskontoen blev i februar 1980 brugt til endnu en kraftig markering, da
den blev sat op til rekordhgjden 13 pct. Nedskrivningen af kronen i septem-
ber og november det foregaende &r havde ikke skabt ro om kronen, og da
renteniveauet fortsatte med at stige i udlandet, var den sedvanlige tilbage-
stromning af valuta udeblevet. Samtidig voksede underskuddet pa betalings-
balancen. I de farste syv uger af 1980 blev interventionsomfanget igen meget
stort. Kronen maétte i denne korte periode stattes med et belgb svarende til
5 mia.kr.

Efter at der senere pa ny faldt ro over valutamarkedet, og kapitalimporten
kom i gang igen, sznkede Nationalbanken i september 1980 diskontoen til
12 pct. Lénetranchesatsen, der havde vaeret oppe pa 20 pet., reduceredes til
18 pct. I oktober fulgte en yderligere diskontonedszattelse til 11 pet.

I september 1982 tradte regeringen Anker Jorgensen tilbage og blev aflest
af firkleverregeringen. Regeringens afgang gav sig, som navnt foran i afsnit-
tet om valutakursjusteringer, udslag i en voldsom valutauro.

I dagene indtil den nye regerings tiltreeden métte en meget kraftig valu-
taudstremning imedegés ved suspension af Iénerammerne og en kraftig for-
hgjelse af pengemarkedsrenten. I begyndelsen af oktober opstod der pa ny
uro om kronen - forst i tilknytning til den svenske devaluering pé 16 pct. den
8. oktober og igen i den folgende uge op til Folketingets endelige behandling
af regeringens indkomstpolitiske forslag. Ogsd i denne periode nedvendig-
gjorde situationen en betydelig forhgjelse af pengemarkedsrenten og et hajt
pengepolitisk beredskab.

Efter stramningen af den skonomiske politik i oktober kunne den snzevre
styring af likviditets- og renteforholdene gradvis lempes. I november nedsat-
tes diskontoen til 10 pct.

Figur 5.5, side 193, viser den kraftige stigning i renteniveauet fra 1975 til
1982. Saledes steg den gennemsnitlige effektive obligationsrente fra 12-13 pet.
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Tibel 5.4 Andringer i bankers og sparekassers likviditet

Bankers og
;gtatftlffgssg? Likviditetsbestemmende forhold
havende i
Ialt National-
Udlandet Statens bankens
National- | (netto- nelt(;ot—ﬂ Samlede b?hOld% Andre
bankent) valuta- Ngzional- valuta- 2;;1‘? :_ faktorer®)
stilling) banken?) reserver®) Ho nge "
og aktiert)
Milliarder kroner
Stilling
ultimo
dec. 1974 ... =37 2,0 - 1,7 - 9,6 7,1 10,8
Andring i
1975 ... .. 2,8 - 1,5 1,3 5,8 -1,7 1,5 -4.3
1976 ....... - 0,6 1,2 0,6 -4.8 0,6 5,6 -0,8
1977 ..., -2,5 1,2 -1,3 - 5,1 5,9 - 1,7 -0,4
1978 ....... -0,5 - 2,4 -2,9 - 47 6,0 - 1,1 - 3,1
1979 ....... 0,4 1,5 1,9 3,8 1,4 0,0 -3,3
1980 ....... 2,5 -2,0 0,5 2,7 - 0,8 1,0 - 2,4
1981 ....... 0,6 0,2 0,8 7,4 - 4,9 0,4 -2,1
1982 ....... -5,2 0,4 - 4,8 - 3,0 -1,8 1,7 - 1,7
Stilling
ultimo
dec. 1982 ... -6,1 0,2 -5,9 -7,6 21,0 12,5

Danmarks Nationalbank.

1) Inkl. indlansbeviser med en labetid pd 91 dage udstedt til og med den 23. april 1975 samt
til og med oktober 1980 indestaender pa deponeringskonti. Kreditbeviser og 1-5-arige ind-
lansbeviser er ikke inkluderet i tallene.

2) Inkl. postgiromidler.

%) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering af Danmarks internationale likviditet
samt tildeling af SDR.

4) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering.

5) Omfatter bl.a. endringer i seddel- og mentomlgbet, Nationalbankens lebende indtjening
og eendringer i Nationalbankens mellemveerender med Hypotekbanken.

medio 1975 til 21 pet. medio 1982. Figuren afspejler endvidere forskydnin-
gerne i rentestrukturen, hvor pengeinstitutternes udlansrente indtil begyn-
delsen af 1978 tenderede mod at ligge i overkanten af obligationsrenten, men
derefter i det nzste par ar 13 klart under. Endelig viser figuren den aktive
anvendelse af Nationalbankens marginalsatser fortrinsvis med henblik pa
forsvar af valutaen.

Den som hovedregel stramme likviditet i pengeinstitutterne fremgér af ta-
bel 5.4. Nationalbankens store obligationskeb i 1976 var koncentreret pd
arets forste maneder, hvor markedet var under pres som falge af store netto-
salg fra pengeinstitutternes side. Interventionerne blev stoppet pé grund af
valutaudviklingen.

Ellers viser oversigten, at statsfinanserne over hele perioden stort set var
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Tabel 5.5 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og beholdning af obligationer og aktier

) Behold- Stienin Obliga-
Stigning Udlan i ning af ; fogrh01§1 tioner og
Udlan i forhold procent obliga- il Aret aktier i
Ultimo til aret for af indlan tioner og for?) procent af
aktier!) indlan
Milliarder Procent Milliarder Procent
1974 ... ... .. 66,6 ° ° 16,5 o ®
1975 ... .. 68,2 2,4 70 34,1 94,3 35
1976 ........ 79,8 17,0 73 33,9 5,1 31
1977 ........ 89,2 11,8 75 39,6 16,1 33
1978 ... ..., 98,7 10,7 78 41,6 3,6 33
1979 ..., 108,5 9,9 78 44,9 4,6 32
1980 ........ 117,8 8,6 76 53,2 13,9 34
1981 ... .. 128,5 9,1 75 60,6 9,1 35
1982 ........ 142,1 10,6 74 77,0 19,7 40

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Ekskl. danske bankers og sparekassers udlan til og indlén fra valutaudleendinge samt
danske bankers og sparekassers udenlandske filialers udlan til og indlén fra valuta-
indleendinge og -udleendinge.

1) Ekskl. Nationalbankens indlansbeviser og kreditbeviser.

?) Ekskl. kursregulering.

likviditetsmeessigt neutrale. Det samme var tilfaeldet hvad angar National-
bankens obligationskeb. Likviditeten blev forbedret ved stigningen i valuta-
reserverne, mens stigningen i seddelomlebet samt Nationalbankens over-
skud trak i modsat retning.

Veeksten 1 pengeinstitutternes udlan var stabil omkring 10 pct. undtagen i
1976, hvor stigningen kom op pa 17 pct. efter en meget lav udlansstigning
aret for, jf. tabel 5.5, der tillige viser den staerke stigning i pengeinstitutternes
obligationsbeholdninger.

Udlénsloftet

Som tidligere naevnt var det en svaghed ved udlansloftet, at kreditternes ud-
nyttelsesgrad viste en stigende tendens, saledes at de faktiske udlan kom til at
stige stacrkere end forudsat ved de periodevise udlansloftsforhajelser.

Dette skyldtes formentlig i mindre grad, at kunderne trak hurtigere pa
kreditterne end for, men snarere at pengeinstitutterne fik slettet ,,dede” kre-
ditter samt aendrede fremgangsmade ved ydelsen af nye, fieks. siledes, at
lanebevillingen blev afpasset efter det umiddelbare ldnebehov og ikke som
ellers deekkede lanebehovet over et leengere tidsrum. Imod hensigten en-
drede pengeinstitutterne med andre ord bevillingspraksis. Det kom frem ved
flere lejligheder, at man ogsa pa anden vis gjorde sig store anstrengelser for
at finde smuthuller.
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Nationalbanken sogte at tage hejde herfor ved at holde igen pa sterrelsen
af udlansloftsforhejelserne, men stimulerede herved blot lysten til yderligere
opfindsomhed.

At det ogsé kunne g& den anden vej, fik man et eksempel pa i 1975, hvor
udnyttelsesgraden faldt. Under den kraftige konjunkturafmatning i 1974-75
blev udlansloftet labende forhgijet, for at det ikke skulle udgere en hindring
for finansiering af en rimelig aktivitetsudvidelse under disse forhold. Da de
faktiske udlan som folge af den svage laneefterspergsel kun steg meget lidt,
blev resultatet et fald i udnyttelsesgraden.

Ogsa dette var risikabelt, siledes som udlansloftet nu engang var udfor-
met. Der blev herved skabt plads for en senere kraftig udlansveekst, og en sa-
dan opstod allerede i 1976, der var et ar med hgj gkonomisk vakst og valu-
tauro. Med en opgang pa 17 pct. blev udlansstigningen dobbelt sa stor som
den akkumulerede forhgjelse af udlansloftet i 1976 pa lidt over 8 pct. De naer-
mere omstendigheder mindede om forholdene i 1969. Senere stabiliseredes
udlansveeksten pa omkring 10 pct., jf. den foranstaende tabel 5.5.

Udlansloftet blev saledes efterhdnden nedslidt som instrument i pengepo-
litikken. Der opstod for stort et slor i styringen af de faktiske udlan. Det fik
en lille renaessance i slutningen af 1979, hvor Nationalbanken pé regeringens
foranledning optog forhandlinger med pengeinstitutternes organisationer
om genindferelse af de tidligere stramme regler for forbrugsfinansiering.
Dette skete som led 1 helhedslosningen. Reglerne var blevet lempet under
den gkonomiske afmatning i 1975, men skulle herefter igen efterleves fuldt
ud.

Tendensen til neutralisering af konkurrencen pengeinstitutterne imellem
var en yderligere ulempe. Det var Nationalbankens fornemmelse, at visse
grupper af pengeinstitutter fandt sig ganske godt tilpas med denne form for
regulering, der siledes var pa vej til at blive noget af en sovepude. Dette var
et forhold, som ogsd blev berert i betznkningen om rentemarginalloven.
Der blev heri fremsat den vurdering, at udlansloftet i perioder, hvor det var
stramt, virkede dempende pa pengeinstitutternes interesse i og mulighed for
at konkurrere om kunderne ved hjzlp af udlansrenten.

Endelig var Nationalbanken utryg ved den politisering af udlansloftet, der
var tillgb til ved flere lejligheder.

Derimod sé det ikke ud til, at udlansloftet gav stedet til etablering af alter-
native kreditkanaler af stgrre omfang, selv om der i 1978 og specielt 1 1979
var tegn pa en udvidelse af de sékaldte parallelmarkeder. Dette skyldtes
utvivlsomt, at udlansloftet kun periodevis virkede strammende.

Da der i lgbet af sommeren 1980 opstod en betydelig uudnyttet margen
under udlénsloftet, benyttede Nationalbanken lejligheden til at fa det afskaf-
fet. Der blev forst fort forhandlinger herom med regeringen og derneest med
pengeinstitutternes organisationer. Formelt blev udlansloftet suspenderet pa
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et mgde mellem Nationalbanken og organisationerne den 27. september
1980.

Udlansloftet havde da veeret anvendt som instrument i pengepolitikken i
over ti ar. At man holdt ved s4 laenge uanset manglerne, skyldtes iszer det po-
litiske onske om ,,styring af kapitalen”, men maétte tillige ses pa baggrund af,
at renten som instrument til pavirkning af laneefterspergslen, herunder ikke
mindst eftersporgslen efter lan til forbrugsformal, var steerkt svaekket pa
grund af de udbredte inflationsforventninger sammenholdt med de gzl-
dende gunstige skatteregler for fradrag af renteudgifter. Udlansloftet bidrog
givetvis til at stimulere erhvervslivets lantagning i udlandet, saledes at der
herigennem blev opnéet et passende bidrag til deekning af underskuddet pa
betalingsbalancens lgbende poster.

Udlansloftet blev tit omtalt og kommenteret i medierne pa godt og ondt.
Og naturligvis var pengeinstitutterne meget optaget af denne regulerings-
form. Set fra Nationalbankens synspunkt havde udlansloftet imidlertid ikke
den centrale betydning i pengepolitikken, som det undertiden blev tillagt i
offentligheden.

Man gik herefter over til fastseettelse af generelle retningslinjer for udlans-
forogelsen. Som mal blev der 1 forste omgang fastlagt en ramme pa 6 pct. for
perioden fra september 1980 til juni 1981. Mélsztningen blev knyttet sam-
men med pengeinstitutternes adgang til treek pa Nationalbanken under lane-
rammesystemet, der blev viderefort. Lanemuligheden ville blive indskraenket
eller afbrudt - efter forudgaende varsel - for pengeinstitutter, hvis udlans-
ekspansion efter Nationalbankens vurdering havde vaeret uacceptabelt hgj.

Der blev endvidere truffet aftale om, at i tilfeelde af for kraftig udlanseks-
pansion kunne det enkelte pengeinstitut paleegges en deponeringspligt stort
set efter de for udlansloftet gzeldende anvisninger, men baseret pa de faktiske
udlan. Endelig var der enighed om, at udlansloftet kunne aktiveres pa ny, sa-
fremt de aftalte retningslinjer ikke gav tilfredsstillende resultat, men i sa fald
eventuelt baseret pé selve udlanene og ikke pa udlanstilsagnene. Reglerne for
lan til forbrugsformal ete. blev opretholdt indtil videre.

Man var med andre ord tilbage i den gamle likviditetsstyring kombineret
med maltal for udlansvaeksten. Det er en ikke uinteressant observation, at ef-
ter udlansloftets afskaffelse indtradte der et gradvist fald i kreditternes ud-
nyttelsesgrad, saledes at man i 1990 kom ned pa 68 pct., dvs. nogenlunde
samme niveau som i udgangssituationen i 1970.

Renteregulering

Som tidligere omtalt blev den mangearige indlénsrenteaftale mellem banker
og sparekasser ophavet fra udgangen af januar 1973.
Der havde forinden sével fra politisk side som af tilsynsmyndigheden va-
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ret rejst kritik mod aftalen, som man fandt foregede pengeinstitutternes ren-
temarginal og dermed deres fortjeneste i en -~ abenbart - urimelig grad. Der
havde ogsd vaeret uro i pengeinstitutternes egne rakker, og endelig havde
Nationalbanken ladet forsta, at aftalen spillede en vaesentlig mindre rolle for
pengepolitikken end tidligere.

Efter renteaftalens opher lgsnedes forbindelsen mellem diskontoen og
pengeinstitutternes rentesatser. Som folge heraf og pa grund af pengeinsti-
tutternes stramme likviditet opstod der efterhdnden en skarp konkurrence
om store indlan ved at byde renten op for sddanne indlan.

Denne udvikling tiltrak sig politisk opmeerksomhed, og da det ud fra de
foreliggende bankregnskaber 1 begyndelsen af 1975 sa ud til, at rentemargi-
nalen var blevet forgget, anskede regeringen, at der som led i den indkomst-
politiske helhedsplan i marts 1975 omfattende en lovmeessig forlengelse af de
kollektive overenskomster kombineret med et avancestop og en udbyttebe-
greensning tillige blev gennemfort en lovmessig regulering af rentemarginalen.

Det var Nationalbanken ikke begejstret for. Man fandt, at et sddant ind-
greb ville vaere en ,,bagvendt lesning”. I en udtalelse til Politiken den 23. ja-
nuar 1975 havde nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer sldet til lyd for, at
man lod bankers og sparekassers udlansrenter folge eendringerne 1 National-
bankens diskonto. Et sddant system ville ikke udelukke en effektiv rentekon-
kurrence. Konkurrencen skulle blot finde sted pé& indlansrenten.

Pa et mode med de skonomiske ministre den 6. marts 1975 gav National-
banken som s& ofte for udtryk for, at erhvervslivets lantagning burde forega
til sa lav en rente, som valutasituationen nu engang tillod. Endvidere gik
man ind for, at der hurtigt blev etableret en lebende statistik over udlénsren-
tesatserne. Derimod enskede banken ikke at blive inddraget 1 den politiske
diskussion om rentemarginalen.

Som folge af tidspres var regeringen indstillet pa en lov med det indhold,
at et pengeinstituts rentemarginal ikke matte overstige gennemsnittet for de
tre forudgéende ar, 1972-74. Da rentemarginalen havde vecret stigende, in-
debar dette en saenkning af rentemarginalen i forhold til det seneste regn-
skabsar. Sammen med de andre indkomstpolitiske love blev rentemarginal-
loven herefter gennemfort som lov nr. 51 af 1. marts 1975.

Tilsynet med Banker og Sparekasser fik overdraget administrationen af
loven, der blev forsynet med en klausul om snarlig revision. Dette skyldtes
de problemer, der matte ventes ved en regulering af denne art, som ikke
havde varet pravet for. Loven fik gyldighed til udgangen af marts 1977. For-
slag om revision skulle fremsaettes senest den 1. februar 1976.

Det viste sig efterfolgende, at loven rent faktisk kom til at ,yvirke bag-
vendt”, idet den forarsagede en endnu sterre konkurrence om aftaleindskud.
Dette skyldtes lovens opbygning, der hvilede pa et maksimum for forskellen
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mellem den gennemsnitlige udlédnsrente og den gennemsnitlige indlansrente
uathaengigt af renteniveauet. Den hajere rente, der blev budt for aftaleind-
skud, kunne derfor - inden for rentemarginallovens rammer - vzltes over pa
udlénsrenten. Endvidere kunne den indlansforegelse, der skyldtes stigende
aftaleindskud, genplaceres i andre rentebarende aktiver end udlan, hvorved
den renteindtaegt, der hidrerte herfra, faldt uden for beregningen af rente-
marginalen.

Rentemarginalloven fik saledes den utilsigtede virkning at give tendens til
hgjere rentesatser bade pd indlanssiden og udlinssiden.

Revisionsbestemmelsen blev senere ophevet, da regeringen ikke fandt
grundlag for at fremsztte et egentligt revisionsforslag efter s& kort tids erfa-
ring med loven. Som led i det politiske augustforlig i 1976 forlangedes rente-
marginallovens gyldighedsperiode med visse tekniske endringer til udgan-
gen af marts 1979. Samtidig blev det palagt handelsministeren at fremsztte
forslag til revision af loven snarest muligt og senest den 1. november 1977.

Med henblik herpa nedsatte ministeren i september 1976 et udvalg med
professor, dr.polit. Niels Thygesen som formand. Nationalbanken blev i ud-
valget repraesenteret ved prokurist, senere underdirektor Kirsten Mordhorst.
Udvalget fik som kommissorium at undersege eventuelle uheldige virknin-
ger af reguleringen.

Safremt undersegelsen gav anledning hertil, skulle udvalget udarbejde
forslag til eendringer i loven eller til en ny regulering under forudsztning af,
at virkningerne af den galdende ordning ikke forringedes. Ved udarbejdel-
sen af forslag skulle prislovgivningens formél laegges til grund. Samtidig
skulle ,,den af samfundet gennem Danmarks Nationalbank fastlagte penge-
og kreditpolitik” veere beherigt tilgodeset, ligesom bank- og sparekasselov-
givningens krav til pengeinstitutternes solvens og likviditet skulle respek-
teres.

Udvalget, der afgav betzenkning aret efter'), pegede pa en raekke ulemper,
som navnlig ville gore sig gzeldende pa lengere sigt. Endvidere var loven be-
haeftet med enkelte tekniske svagheder. Loven matte tillige anses for uheldig
set fra et pengepolitisk synspunkt. Den stive regulering af rentemarginalen
kunne skabe usikkerhed om diskontopolitikkens virkninger, men det var
navnlig betankeligt, at rentemarginalloven bidrog til at sge konkurrencen
om aftaleindskud og dermed til en opadgéende renteglidning.

Mens loven kunne forbedres ved teknisk preegede revisioner, fandt udval-
get ikke, at de fundamentale svagheder kunne afhjeelpes ved lovaendringer.
Safremt der var gnske om en fortsat regulering, foreslog udvalget derfor ren-
temarginalloven aflgst af en regulering efter pris- og avancelovgivningens al-
mindelige principper, men - som angivet i kommissoriet ~ under hensynta-

") Betznkning nr. 823 af 27. september 1977 vedrarende revision af rentemarginalloven.
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gen til pengepolitikken og til bank- og sparekasselovens krav til pengeinsti-
tutternes egenkapital.

I sin heringsudtalelse til Handelsministeriet af 5. oktober 1977 gav Natio-
nalbanken tilslutning til disse kritikpunkter. Safremt en regulering af penge-
institutternes indtjening enskedes opretholdt af indkomstpolitiske grunde,
talte pengepolitiske hensyn for, at loven blev aflest af en smidigere regule-
ring, som foreslaet af udvalget.

Det var for Nationalbanken en forudsatning herfor, at pris- og avance-
lovens bestemmelser i si fald blev anvendt under hensyntagen til sével pen-
gepolitikken som bank- og sparekasselovens soliditetskrav og endvidere, at
patznkte indgreb, som kunne have betydning for pengepolitikken, forinden
blev forhandlet med Nationalbanken.

Regeringen enskede imidlertid ikke umiddelbart at ga med til sddanne
andringer. Dette ville kreeve ngjere overvejelse, og i mellemtiden matte regu-
leringen af pengeinstitutternes indtjening videreferes ved hjelp af rentemar-
ginalloven inklusive de foresléede tekniske forbedringer. Forslag herom blev
fremsat den 28. oktober 1977.

Regeringen var selvfolgelig beklemt ved den stigning i renteniveauet, der
var fremkommet. Der blev derfor indledt overvejelser om at sage konkurren-
cen om aftaleindskud begrenset ved i loven at indfgje en bemyndigelse til at
fastseette maksimalrenter.

Ifolge skonomiminister Per Hackkerup var det ikke sigtet hermed, at be-
myndigelsen skulle gores effektiv. Tvaertimod habede man pa herigennem at
kunne formé pengeinstitutterne til at indgé en frivillig aftale med National-
banken som mellemled. Der var ifslge ministeren ogséd andre muligheder
end rentemarginalloven for indplacering af en sddan bemyndigelse. Kredit-
formidlingsloven eller eventuelt en helt selvstaendig lov blev navnt.

Heller ikke et sidant indgreb var smageligt for Nationalbanken. En lov
ville skabe en uhensigtsmassig stivhed i rentedannelsen. Om ngdvendigt
kunne det overvejes i rentemarginalloven at lzegge loft over, hvor hgje ind-
lansrenter der kunne indregnes ved opggrelsen af rentemarginalen. Banken
havde herved i tankerne, at en sddan bestemmmelse ville falde veek samtidig
med rentemarginallovens udlgb. Man kunne med andre ord undgé en per-
manent lovhestemmelse.

Aftalevejen blev afprovet i et mede i slutningen af oktober 1977 mellem
Nationalbanken og formandskabet for henholdsvis Bankforeningen og Spa-
rekasseforeningen, men viste sig ikke farbar. Nationalbanken gjorde geel-
dende, at en eventuel aftale alene skulle omfatte den hgjeste indlansrente,
men altsd uden resultat.

Der blev herefter arbejdet videre med et eendringsforslag til loven géende
ud pa, at pengeinstitutterne ved opgerelsen af deres rentemarginaler hajst
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matte medregne ,,den del af renteudgifter eller andet vederlag for indlén,
der overstiger Danmarks Nationalbanks diskonto med tilleg af 3 pct. p.a.”’
Forslaget blev i januar 1978 af handelsminister Ivar Norgaard tilstillet Folke-
tingets erhvervsudvalg, der behandlede revisionen af rentemarginalloven.

Offentliggorelsen af aendringsforslaget skabte sa kaotiske forhold p& mar-
kedet for aftaleindskud, at en reekke starre pengeinstitutter enedes om indtil
videre kun at yde en rente af sidanne indskud pa 16% pct. Nationalbanken
gav tilsagn om at ville stette denne aftale ved at seenke interventionsrenten
péa pengemarkedet fra de da geeldende 20 pct. til 17 pct. Andre forhold talte 1
forvejen for at saenke interventionsrenten.

Efter yderligere en raekke forhandlinger indgik pengeinstitutternes organi-
sationer den 28. februar 1978 en ny indlinsrenteaftale, men kun geeldende til og
med den 31. marts 1979, hvor rentemarginalloven udlgb.

Aftalen fastsatte en maksimalrente for aftaleindskud péd diskontoen plus
4 pct., samt at det gennemsnitlige effektive renteniveau for evrige indlén
ikke matte sendres vaesentligt i forhold til diskontoen. Det var endvidere en
forudseetning for aftalen, at Nationalbanken under normale forhold skulle
tilfore pengeinstitutterne den nedvendige likviditet, siledes at pengemar-
kedsrenten ikke skulle stige uforholdsmaessigt i overgangsperioden.

Aftalen fik tilslutning fra praktisk taget samtlige medlemmer af de to orga-
nisationer. Det var utvivlsomt afgerende herfor, at et maksimum for den
indlansrente, der kunne medregnes ved opgorelsen af rentemarginalen i
henhold til rentemarginallovens bestemmelser, umiddelbart ville ramme
pengeinstitutterne pa indtjeningen, mens dette ikke ville veere tilfeeldet ved
en renteaftale.

Under et samrad med Folketingets erhvervsudvalg den 2. marts 1978 trak
handelsministeren herefter det fremsatte sendringsforslag til rentemarginal-
loven tilbage. Den pétankte lovrevision, alene omfattende de tekniske zen-
dringer, blev herefter gennemfort?).

Renteaftalen medferte umiddelbart et markant fald i renten pa aftale-
konti. Sammen med de gvrige indlansrentesatser nedsattes denne rente
yderligere i juli i forbindelse med diskontonedsaettelsen fra 9 pct. til 8 pet. Alt
1 alt faldt renten pa aftalekonti i lebet af 1978 med ca. 6 pct. Som felge heraf
faldt ogsd den gennemsnitlige indlansrente og dermed 1 kraft af rentemargi-
nalloven tillige den gennemsnitlige udlansrente. Faldet i udlansrenten, der
blev noget storre end faldet i den gennemsnitlige indlénsrente, var serlig
steerkt i hovedbankerne, der havde betydelige aftaleindskud.

Efter rentemarginallovens udleb den 31. marts 1979 blev bankernes og
sparekassernes rentefastsacttelse inddraget under pris- og avanceloven, men
som foresladet af rentemarginaludvalget og @nsket af Nationalbanken un-

1) Lov nr. 116 af 29. marts 1978 om @ndring af lov om pengeinstitutternes rentemarginal.
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der hensyntagen til den pengepolitiske styring og til pengeinstitutternes mu-
lighed for at overholde bank- og sparekasselovens mindstekrav til egenkapi-
talen.

Hermed var dramaet om renten imidlertid ikke afsluttet.

Det var den almindelige opfattelse, som ogsé deltes af Nationalbanken og
pengeinstitutterne, at der efter rentemarginallovens udlgb kunne ventes en
kraftig stigning i pengeinstitutternes rentesatser. Dette skyldtes, at der var
opstaet et gget spend mellem indldnsrenten og renten af korte statspapirer,
som havde gjort det svaert at fa renteaftalen overholdt. Det var derfor ikke
realistisk at forvente, at aftalen kunne forlaenges ud over dens udlegb pr.
1. april 1979.

Ogsd Tilsynet med Banker og Sparekasser imgdesd den kommende tids
udvikling med en vis uro. P4 et mede i Nationalbanken den 20. februar 1979
gav direktor Knud Agbo udtryk for, at overgangen fra regulering gennem
rentemarginalloven til regulering efter pris- og avanceloven matte ventes at
give mange problemer, og at det derfor kunne vaere hensigtsmaessigt, at der 1
overgangsperioden blev etableret en eller anden form for renteaftale.

Under et made nogle dage senere mellem repraesentanter for SV-regerin-
gen og Nationalbankens direktion blev det fra regeringens side gjort klart, at
som falge af de igangveerende bestrabelser pa at deempe erhvervslivets om-
kostninger og forbedre konkurrenceevnen ville en ny kraftig stigning i rente-
niveauet veere uvelkommen. Ministrene henstillede derfor, at renteaftalen
blev viderefort eventuelt ved Nationalbankens mellemkomst,

Dette var Nationalbanken af flere grunde meget imod. @konomiminister
og minister for skatter og afgifter Anders Andersen, der ledede madet, havde
forstaelse for bankens betznkeligheder, men afslutningen pa forhandlin-
gerne blev, at Nationalbanken gav tilsagn om endnu en gang at tage en dref-
telse med banker og sparckasser.

Banken enskede imidlertid ikke at fortsztte i det gamle spor og fandt un-
der de folgende interne overvejelser frem til, at ,,nar det nu endelig skulle
vaere”, si var en udldnsrenteaftale respektive en deponeringsordning, eventuelt
med hjemmel i kreditformidlingsloven, formentlig den bedste vej til stabili-
sering af udlansrenten, jf. Erik Hoffmeyers forannaevnte indleeg i Politiken.

Disse tanker blev afpravet i efterfolgende moder med pengeinstitutternes
organisationer. Det viste sig meget sveert at na frem til et kompromis. Spare-
kasserne holdt lzenge pa, at de kun ville acceptere en indlansrentemodel og
kun under Nationalbankens medvirken. Efter at deponeringsmuligheden
var gledet i baggrunden, koncentreredes forhandlingerne om en udlansren-
teaftale, som - efter at den var blevet tilstraekkelig smidiggjort - blev slutre-
sultatet.

Organisationerne gav tilslutning til, at Nationalbanken indgik en sidan
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aftale med de enkelte pengeinstitutter!). Ifelge aftalen skulle pengeinstitut-
terne fra og med april indtil udgangen af 1979 fastholde deres gennemsnit-
lige udlansrente pa niveauet i 1. kvartal 1979 bortset fra mindre justeringer.
Ved andringer i diskontoen ville den gennemsnitlige udlansrente kunne zn-
dres tilsvarende.

Som et led i aftalen gav Nationalbanken tilsagn om at ville ,tilstraebe, at
de tilsluttede pengeinstitutter far dackket deres normale lanebehov til en
rente svarende til Nationalbankens almindelige udlansrente”. Dette tilsagn
gjaldt dog ikke i tilfaelde af valutauro eller andre ekstraordinzaere forhold.

Aftalen fik tilslutning fra alle banker og sparekasser pa nzer enkelte sméa
sparekasser.

I december 1979 forleengedes aftalen til udgangen af 1. kvartal 1980. Bag-
grunden var den socialdemokratiske regerings akonomiske helhedsplan, der
blev forelagt Folketinget den 4. december 1979. I forbindelse hermed gnske-
des pris- og avanceloven skarpet med det formal at skabe sget indseende
med pengeinstitutternes indtjening mv.

Da de pagaldende bestemmelser var afklaret, og det var fastlagt, at de
skulle gelde til den 28. februar 1981, forlengedes aftalen yderligere til ud-
gangen af december 1980. Der blev i denne forbindelse givet mulighed for
mindre justeringer af udlansrenten.

Det spaend mellem renten 1 pengeinstitutterne og obligationsrenten, der
havde givet anledning til aftalen, forsvandt i sommeren 1980, efter at diskon-
toen 1 flere trin var blevet forhgjet til 13 pct. og udlansrenten forgget i takt
hermed, mens obligationsrenten ikke steg tilsvarende. Nationalbanken fandt
derfor tiden inde til at {4 aftalen opheevet.

Dette var regeringen imidlertid ikke indstillet pa. Aftalen var et led i ind-
komstpolitikken for den lobende overenskomstperiode, og det kunne derfor
virke psykologisk uheldigt at slippe den.

P& denne baggrund forlengedes aftalen yderligere til udgangen af juni
1981, hvor den udleb endeligt. Da en rekke pengeinstitutter pa dette tids-
punkt havde en uudnyttet margen for ,tilladelige” renteforhgjelser under af-
talen, blev de efterfalgende justeringer af udlénsrentesatserne forholdsvis
beherskede.

Pengeinstitutternes rentefastseettelse var herefter alene underlagt den al-
mindelige pris- og avancelovgivning.

Obligationsaftaler og realkreditlov

Baggrunden for obligationsaftalerne var de forudgéaende ars uro pa obliga-
tionsmarkedet. Tilgangen af realkreditobligationer voksede voldsomt, iszr

1y Aftalen er aftrykt som bilag 1 til Nationalbankens arsberetning 1979.
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som folge af det store og stigende nybyggeri, men ogsa den egede konkur-
rence mellem realkreditinstitutterne bidrog hertil. I modsat retning trak de i
1972 indferte skeerpede regler for institutternes vurdering og laneudmaling
og de af institutterne selv - efter samrad med regeringen og Nationalbanken -
indferte administrative begraensninger.

Alligevel faltes der - ikke mindst fra politisk side - behov for en indsats for
at fa skabt mere ro pd markedet. Igen var det den lange rente, opmarksom-
heden var rettet imod, og ikke uden grund. I november 1972 var den gen-
nemsnitlige obligationsrente kommet ned pa godt og vel 10 pct., men steg
efterfolgende til knap 14 pct. ved udgangen af 1973 for ved udgangen af juli
1974 at né op pé nacsten 18 pct., hvorefter den - midlertidigt - faldt igen. Alt-
sa en voldsom stigning i lgbet af forholdsvis kort tid. Det blev under disse
forhold vanskeligt at sikre en nogenlunde stabil byggerytme.

Nationalbanken selv var ikke interesseret 1 at gentage obligationsratione-
ringen fra sidste halvdel af 1960°erne, men var ligesom andre utilfreds med
de store svingninger i obligationsrenten, som banken havde sogt at imedega
ved interventioner i markedet. I forste halvar 1974 blev der saledes kabt obli-
gationer i et meget betydeligt omfang til trods for de problemer, der fulgte
heraf for den almindelige pengepolitik.

Det spillede tillige en rolle for Nationalbankens holdning, at der efter ind-
forelsen af udlénsloftet for pengeinstitutternes kreditgivning kunne spores en
sget interesse for realkreditlén frem for 1an 1 banker og sparekasser, et for-
hold, der dog iszer gjorde sig gacldende i perioder, hvor der var en rentemees-
sig fordel herved. Banker og sparekasser undlod imidlertid ikke at gere op-
marksom pa den forvridning af konkurrencen, der fulgte af den frie adgang
til realkreditlan.

Som felge af disse forhold tog Nationalbanken igen et kreditpolitisk initia-
tiv af hensyn til obligationsmarkedet og fik tilslutning hertil forst af den so-
cialdemokratiske regering og senere af den efterfolgende Venstre-regering.
Efter februar 1975 gentog Anker Jorgensen-regeringen II sin tidligere op-
bakning.

Formalet hermed var at fa tilvejebragt en koordineret indsats til forbed-
ring af forholdene pé obligationsmarkedet.

Nationalbankens udspil gik ud pé, at der blev etableret en rammeaftale mel-
lem banken og realkreditinstitutterne nogenlunde ilighed med bankens afta-
ler med pengeinstitutterne. I forste omgang var institutterne imidlertid ikke
indstillet herpa. De var af den opfattelse, at den af dem selv indfarte selv-
justits, som Nationalbanken i avrigt fandt var beheaftet med mangler, var til-
straekkelig. Droftelserne blev derfor langtrukne og fik forst et realistisk forlgb
i foraret 1975.

Gennembruddet kom ved et mede den 14. maj 1975 mellem gkonomimi-
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nister Per Hackkerup, boligminister Helge Nielsen, Realkreditradets davee-
rende formand, direkter Erik Haunstrup Clemmensen og nationalbankdi-
rektor Erik Hoffmeyer. P4 megdet blev der opnaet enighed om proceduren
for de videre forhandlinger.

Det hed herom i et af alle parter i medet accepteret resumé: |, Safremt re-
alkreditinstitutterne gik ind pa at oprette en rammeaftale, matte de regler,
der blev fastsat, godkendes pa et mgde mellem de gkonomiske ministre og
Nationalbanken. Der var enighed om, at Nationalbanken burde indbyde til
et forberedende mede med deltagelse af boligministeren, skonomiministe-
ren og Realkreditradet”.

Institutterne lagde saledes veegt pa, at et aftalesystem og senere andringer
heri fik politisk opbakning, men accepterede, at det var Nationalbanken
alene, som var forhandlingspartner.

Nationalbankens oplaeg fulgte som naevnt linjen fra aftalerne med banker
og sparekasser, men blev efter gnske fra institutterne @ndret pa to punkter.
Aftalen blev siledes indgaet med Realkreditrddet og ikke med de enkelte in-
stitutter. Endvidere blev der ikke i aftaleteksten naevnt konkrete former for
regulering, men blot refereret til ,,midler, der i den foreliggende situation
ma anses for hensigtsmassige, og hvorom der opnés enighed”. Rammeafta-
len blev underskrevet den 28. november 1975%).

Aftalen blev hurtigt gjort effektiv. Efter forhandlinger med Nationalban-
ken og efterfolgende accept i regeringen indfartes i december 1975 et midler-
tidigt loft over de samlede lanetilbud gazldende fra den 15. december 1975
indtil udgangen af 1976. 1 denne periode skulle realkreditinstitutternes
nettoldnetilbud, omregnet til 10 pct.s lan, holdes inden for en ramme pa
29,5 mia.kr. ligeligt fordelt pa kvartaler.

Ifolge beregninger i Nationalbanken 13 der heri en skennet reduktion 1
forhold til 1975 pa knap 5 mia.kr. Ved hensyntagen til prisstigninger blev
den reelle reduktion 7-8 mia.kr.

Fordelingen af rammebelagbet péa institutter og ejendomskategorier mv.
skulle aftales i Realkreditradet, altsd institutterne imellem, og administratio-
nen tilrettelaegges saledes, at man undgik organiseret ksdannelse.

Da Realkreditradet enskede selv at komme til at st som initiativtager til
iveerksaettelsen af reguleringen, hvad hverken Nationalbanken eller regerin-
gen havde noget imod, blev det Realkreditradet, der den 19. december 1975
udsendte pressemeddelelsen herom.

Det hed heri som en malsaetning bl.a., ,,at man samtidig med at tilgodese
det lanebehov, der knytter sig til egentlig byggeaktivitet, tilretteleegger ud-
lanspolitikken pa en sadan made, at der herigennem ydes et bidrag til at af-

Yy Er aftrykt som bilag 4 til Nationalbankens arsberetning 1975.
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deempe presset pA markedet for realkreditobligationer. ... Det er ... tillige for-
udsat, at der vises den yderste tilbageholdenhed med egentlig tilleegsbelaning
af boligejendomme”’.

Realkreditradet lagde megen vaegt pa folgende passus i pressemeddelelsen:
,,Med regeringens og Nationalbankens tilslutning til loftet har man samtidig
accepteret dets forsvarlighed ud fra savel et aktivitets- som kapitalmarkeds-
maessigt synspunkt”’.

P& tidspunktet for etableringen af ldncloftet var byggeaktiviteten stigende,
men havde ellers pa boligomradet vaeret preeget af afmatning igennem 1974
frem til midten af 1975.

Som fplge heraf var realkreditloven blevet lempet pa forskellig vis, bl.a.
ved forlaengelse af lebetiderne for [an i nyt parcelhusbyggeri etc. og ved sge-
de lanemuligheder i forbindelse med om- og tilbygningsarbejder. I april 1975
gav boligminister Helge Nielsen tilladelse til, at der ogsd kunne ydes kon-
tantldn 1 almindelig realkredit forudsat, at lanene blev effektueret i de hgjest
forrentede serier!). Den midlertidige momsnedszcttelse gjorde ogsa sit til at
stimulere byggeaktiviteten.

For obligationsreguleringen var det af szerlig betydning, at der ved det
foran side 127 omtalte boligpolitiske forlig i juni 1974 var forudsat et bygge-
omfang pa 40.000 boliger arligt i de naeste fire ar. Det var vigtigt ved ud-
formningen af reguleringen, at der blev plads til normal finansiering af et
boligbyggeri af denne storrelse. Ogsé finansieringen af om- og tilbygninger
og af erhvervslivets investeringer skulle tilgodeses. Derimod indebar regule-
ringen en kraftig beskaring af de egentlige tillaegslan i boligejendomme.

Reguleringen kom til at geelde i tre ar, for tilleegslan dog noget leengere.
Det viste sig sveert at fa de fastsatte kvoter til at sla til. Det begyndte at
knibe allerede i 1976, og i 1977, hvor der oprindelig var fastsat en kvote pa
30,0 mia.kr., matte der gennemfores forhajelser pa i alt 4,5 mia.kr., for der,
som det blev udtrykt af Realkreditradets formand pa dette tidspunkt, direk-
tor Knud Andersen, var ,,gjort rent bord”.

Ud over overholdelsen af kvoten var det naturligvis af betydning, at real-
kreditlovens lanegraenser blev respekteret. Det var isaer det 1 1972 etable-
rede Tilsyn, der skulle tage sig af denne opgave. Det viste sig ved de ind-
beretningsprocedurer, der blev sat i gang, at beldningsgraensen ved nybyg-
geri af ejerboliger pa 80 pct. hyppigt var overskredet pd belaningstidspunk-
tet. Det var specielt den igangsatte ejerskiftestatistik, der afslorede dette
forhold.

Pa denne baggrund henstillede Nationalbanken i foraret 1977, at bela-

1y Tilladelsen, der omfattede alle panter, blev i februar 1977 begranset til nyinvesteringer. I
november 1980 blev adgangen forleenget uden begreensning og kom atter til at omfatte alle
ejendomsarter og alle laneformal.
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ningsprocenten midlertidigt blev nedsat til 74 pct. Beregninger tydede pa, at
antallet af overskridelser herved hgjst ville komme til at udgere 15 pct. af sa-
gerne. Beldningsprocenten for tilleegslan i sddanne ejendomme reduceredes
samtidig fra 40 pct. til 30 pct.

I Realkreditradets beretninger for 1976 og 1977 blev nedszattelserne keedet
sammen med hensynet til at ,,f4 den knappe kvote til at sla til”’. Man bred
sig &benbart ikke om den af Nationalbanken anvendte begrundelse.

Ellers var det iseer landbrugskvoten, der voldte vanskeligheder. Nyudlinet
i landbrugsejendomme steg steerkt bla. i form af generationsskiftelan som
folge af gunstige skatteregler for familichandler indtil udgangen af 1977.
Endvidere foregedes investeringerne kraftigt. Men ogsa kvoten for industri-
belaning feltes meget knap.

Heller ikke kvoten for 1978 kom til at sl4 til. Rammen for de to forste kvar-
taler blev hurtigt udtemt, siledes at man allerede i forste halvar matte tage hul
pé rammen for &rets sidste kvartaler. Dette var naturligvis ikke holdbart, og
for at skeaere igennem foreslog Nationalbanken med regeringens indforstaelse,
at man fra og med 4. kvartal opgav kvoteringen af 1&n i erhvervsejendomme.

Pa dette tidspunkt var forudsztningen for og dermed ogsd virkningen af
denne del af reguleringen blevet vaesentlig zendret som folge af udnyttelsen af
andre finansieringskilder, feks. finanslan og K-lan. Endvidere gav isar
landbrugskvoten anledning til alvorlige fordelingsproblemer internt i Real-
kreditradet.

Derimod fastholdtes rammen pa 24 mia.kr. for 1an i boligejendomme gzl-
dende for 1978 som helhed. Ogsa arskvoten pa 700 mill.kr. for tilleegslan blev
opretholdt.

Sidst pa aret blev de i 1973 af Realkreditrddet indfarte absolutte ldnelofter
ved beléning af nyopferte parcelhuse mv. erstattet af en begrensning efter
boligens sterrelse og indretning, den sékaldte ,,normalhusregel”. Laneloftet
for fritidshuse blev bevaret, men forhgjet.

Kvoten for lan i boligejendomme blev viderefort i 1979 med en lille for-
hajelse, som langtfra slog til. Kvoteordningen blev derfor i realiteten opgivet
fra sommeren 1979. Efter et mode mellem regeringens skonomiske ministre
og Nationalbankens direktion den 18. januar 1980 blev den pa bankens for-
slag formelt bragt til opher, men med tilfgjelse af, at man skulle ,,g4 stille
med derene”.

Samtidig ophaevedes kvoteringen af forhndslén. Ved revisionen af real-
kreditloven i 1975 fik boligministeren bemyndigelse til at give adgang til
ydelse af sddanne lan. Denne bemyndigelse var i september 1977 blevet ud-
nyttet af boligminister Ove Hove pé den méde, at der blev givet tilladelse til
forhandslan ved nybyggeri af parcelhuse mv., men af forsigtighedshensyn
skulle ldnene holdes inden for en med Nationalbanken aftalt ramme pa
750 mill.kr. pr. kvartal og inden for den i gvrigt fastlagte totalkvote. Fra 1. ja-
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nuar 1979 udvidedes ordningen til at gaelde for alt nybyggeri, men stadig un-
der fastholdelse af kvoteringen. I lgbet af 1979 sgedes interessen for forhands-
lan, kvoten blev fuldt udnyttet og derefter som naevnt ophzevet i januar 1980.

I december 1980 ophzvedes den administrative begransning af ejerskifte-
beldningen, der herefter blev fort tilbage til lovgivningens ldnegrense pa
40 pct. Kvoten for tilleegslan i boligejendomme, der blev betragtet som led i
foranstaltningerne til at begreense 1an til forbrug, blev forst ophavet med ud-
gangen af 1981. I december 1982 ophaevedes laneloftet for fritidshuse, og 1
januar 1983 fjernedes ,,normalhusreglen”.

Indbefattet den nedenfor nzevnte afskaffelse af 74 pct.s reglen var de admi-
nistrative begraensninger af realkreditinstitutternes udlansvirksomhed her-
med bragt til ophar.

Reguleringen kom herefter alene til at hvile pa loygivningen, der som navnt
var blevet lempet i 1975, og som siden blev yderligere liberaliseret pé forskel-
lig vis.

I marts 1976 blev der sdledes givet adgang til at yde rentetilpasningslén,
hvor renten zendres hvert femte &r i overensstemmelse med renten pd papirer
med 1-5 ars lgbetid. I forste omgang kunne der kun ydes 1an af denne type 1
seerlig realkredit i nye ejerboliger. Senere blev adgangen udvidet til at om-
fatte alt nybyggeri.

Fra 1. oktober 1977 blev der som navnt dbnet op for ydelse af forhandslan.
Spergsmalet herom var forinden blevet overvejet i en af boligministeren ned-
sat arbejdsgruppe med afdelingschef Axel G. Poulsen, Boligministeriet, som
formand. Arbejdsgruppens redegerelse ,,Forhandsbelaning af byggeri” fo-
reld i november 1975).

I 1980 blev langivningen forenklet ved ophzvelse af tolagssystemet undta-
gen pa landbrugs- og industriomrédet, hvor Dansk Landbrugs Realkredit-
fond og Industriens Hypotekfond beholdt eneretten pa ydelse af lan mod
sekundeer prioritet.

Mere vasentligt var de evrige eendringer, der blev gennemfort i 1980. P4
regeringens foranledning blev den administrative lanegreense for nye ejerbo-
liger pa 74 pct. sdledes ophavet med virkning fra den 2. juli 1980. Med de
gzldende kursforhold indebar dette en forhgjelse af det kontante laneprove-
nu fra 57 pct. til 66 pct. sammenlignet med den kontante anskaffelsessum.
Der blev samtidig indfert et nyt offentligt tilsyn, der bl.a. skulle pése, at over-
skridelserne fortsat blev holdt inden for 15 pct. af lanesagerne.

Under indtryk af byggekrisens alvorlige karakter enskede regeringen

1) Forinden var der i december 1974 afgivet en ,,Redegorelse vedrgrende nogle reformforslag
inden for realkreditomradet”, og efterfalgende foreld i juni 1976 en rapport om ,,Styring af
byggevirksomhedens omfang”.
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midlertid at g videre. Den 8. oktober 1980 fremsatte boligminister Erling
Olsen et zendringsforslag til realkreditloven, hvorved der - ud over visse lem-
pelser i belaningen af industriejendomme og kontor- og forretningsejen-
domme - ville blive mulighed for at udmaéle lan i nyopfarte ejerboliger ,,in-
den for den pélydende veerdi af obligationer, hvis provenu svarer til hgjst
80 pct. af den efter instituttets sken rimelige kontantveerdi af ejen-
dommen”?).

Léanegraensen ville hermed reelt blive sat op til 80 pct., dvs. en meget kraf-
tig forhgjelse sammenlignet med situationen et halvt ar tidligere. I de al-
mindelige bemeerkninger til lovforslaget, der fyldte 13 spalter, blev der ofret
8% linje pa de sikkerhedsmaessige problemer. Det hed herom bl.a., at de , til-
siger, at institutterne foretager vardiansattelsen med betydelig omhu”. Det
var naesten til at {4 tirer i gjnene af at lase.

Nationalbanken havde ikke noget imod overgangen til kontantvurdering
som sadan, men fandt det uheldigt med sa kraftig en foregelse af lanemulig-
hederne uden forudgéende grundige undersogelser, og for der var sikkerhed
for, at man havde opnéet en nogenlunde effektiv kontrol med laneudmé-
lingen.

Nationalbanken havde derfor over for boligministeren foresldet, at den
legale lanegrense blev forhgjet til 85 pct., men med bibeholdelse af det tradi-
tionelle vurderingsprincip og fortsattelse af 15 pct.s reglen. Herved kunne
den effektive belaning forages til 72 pct.

I sin heringsskrivelse af 17. oktober 1980 til Folketingets boligudvalg gav
Nationalbanken bl.a. udtryk for, at det afgerende ved belaning af fast ¢jen-
dom ikke var den metode, der blev anvendt, men den effektive beldnings-
grad, som blev tilladt. Banken kunne vare enig i kontantprincippet, men
fandt det meget betaeenkeligt i den davaerende hgjrentesituation at tillade si
hgj en belaningsgrad som 80 pct. Dette ville i tilfaelde af rentefald medfore
risiko béde for realkreditinstituttet og lantageren.

Nationalbanken fandt det endvidere urimeligt at yde 1an til vedligeholdel-
sesarbejder mv. med sa lang en lgbetid som 20 Ar.

Loven blev vedtaget i november, ganske vist med visse &ndringer, men
hovedindholdet var det samme?). Boligbyggeriet vedblev med at vere slait.
Men de ejendomme, der blev belant efter de nye regler, var med til at for-
anledige de tab, som realkreditinstitutterne kom ud for nogle &r senere.

Ligeledes i november gav boligministeren tilladelse til, at kontantlan og
rentetilpasningslan kunne ydes i alle ejendomsarter og til alle 1dneformal.

I 1982 gennemfortes en yderligere vidtgéende liberalisering ved forhgjelse
af greensen for ejerskiftebelaning ved ejendomme til helérsbeboelse fra 40 pct.

1) Folketingstidende 1980-81, Tilleg A 1, sp. 27-52.
2) Lov nr. 481 af 5. november 1980 om zndring af lov om realkreditinstitutter.
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Tabel 5.6 Nettotilgang af obligationer (kursverds)

Overtaget af
Stats- kRea'l— Andre Andre
. redit- : insti-
obliga- bliga- obliga- Talt National- | tutio- Erhverv
tioner oD1g tioner 2 og Udlandet
tioner banken nelle .S,
. private?)
inve-
storer!)
Milliarder kroner
1975 ....... 5,7 20,1 1,5 27,3 1,5 24,1 1,6 0,1
1976 ....... 5,8 18,6 1,8 26,2 5,5 13,3 7,1 0,3
1977 ....... 9,6 17,0 1,8 28,4 - 1,7 19,5 9,3 1,3
1978 ....... 14,0 18,7 1,4 34,1 -1,1 19,0 13,8 2,4
1979 ....... 11,1 21,1 0,4 32,6 0,0 18,6 10,9 3,1
1980 ....... 16,9 17,1 - 0,4 33,6 1,0 24,5 9,0 - 0,9
1981 ....... 29,0 11,4 1,7 42,1 0,4 27,0 14,9 - 0,2
1982 ....... 447 11,3 3,2 39,2 1,7 41,5 16,6 -0,6

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.

1) Omfatter pengeinstitutterne, Postgiroen, Hypotekbanken, Den Sociale Pensionsfond,
Arbejdsmarkedets Tillegspension, Lenmodtagernes Dyrtidsfond, forsikringsselskaber,
pensionskasser samt kommuner, varker og havne mv.

2) Beregnet residualt.

til 80 pct. Dette medferte en voldsom udvidelse af Iangivningen til dette for-
m&l, men samtidig svandt det private pantebrevsmarked kraftigt ind.

Endvidere blev der givet mulighed for indeksfinansiering, der blev gjort
obligatorisk for det stottede byggeri. Indeksfinansiering havde veeret diskute-
ret i en arrakke bl.a. som led i en finansieringsreform, der skulle overfere
midler fra forsikringsselskaber og pensionskasser mv. til investering i byggeri
og erhvervsliv (lukkede kredsleb), jf. herom senere.

Der blev siledes virkelig ,,holdt udsalg”. Nationalbankens vasentligste
indvending var tempoet og den manglende grundige forberedelse, ikke at in-
stitutternes forretningsudevelse blev liberaliseret. Dette stottede National-
banken tvaertimod senere staerkt, da realkreditloven igen kom op til en gen-
nemgribende revision.

Som det fremgar af tabel 5.6, var nettotilgangen af realkreditobligationer
beregnet efter kursverdi faldende fra 1979 til 1981. Faldet skyldtes et fortsat
svagt parcelhusbyggeri mv. samt en kraftig nedgang i udlanet til landbruget.
Samtidig gjorde afdragene pa tidligere ydede lan sig geeldende med stigende
styrke.

Efter 1982 indtraf der til gengzeld en voldsom stigning savel i laneeffektue-
ringerne som i nettotilgangen af realkreditobligationer til kursveerdi.
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Aftale med forsikringsselskaber og pensionskasser

Efter indgéelsen af obligationsaftalerne med realkreditinstitutterne blev der
rgre om den langivning, der foregik uden for de regulerede omrader. Der
opstod derfor i politiske kredse, herunder i regeringen, gnske om, at regule-
ringen blev udstrakt til ogsa at omfatte andre finansielle institutioner.

En redegorelse, der i maj 1978 blev afgivet af en af gkonomiminister Per
Haekkerup et halvt ars tid forinden nedsat arbejdsgruppe, pegede ikke i ret-
ning af, at der - pa dette tidspunkt - var sket en maerkbar forskydning mel-
lem den organiserede og uorganiserede kreditformidling ved pantebrevsud-
stedelse, respektive at der var tendens til sget pantebrevsudstedelse med hen-
blik pé& finansiering af forbrug. Derimod kunne der konstateres en kraftig
stigning 1 udstedelsen af pantebreve til forsikringsselskaber og pensionskas-
ser og ligeledes i udstedelsen af salgerpantebreve.

Pé denne baggrund anmodede gkonomiminister Per Heekkerup i en skri-
velse til Nationalbanken af 5. juli 1978 om bankens vurdering af mulighe-
derne for at inddrage pensionskassernes og forsikringsselskabernes langiv-
ning i et aftalesystem pa linje med de geaeldende aftaler med penge- og real-
kreditinstitutterne.

Nationalbanken bred sig absolut ikke om denne form for knopskydning af
den direkte regulering. Bankens svar af 14. juli 1978 var derfor henholdende.
Man pegede bl.a. pi en rackke praktiske vanskeligheder og gjorde opmaerk-
som pé, at det var uklart, om kreditformidlingsloven kunne anvendes i dette
tilfzelde. Banken ville dog veere indstillet pa at soge en forstielse med Assu-
rander-Societetet og de udlansaktive pensionskasser om, at de ikke yderli-
gere forrykkede forholdet mellem deres forskellige anbringelser.

Senere havde boligminister Erling Olsen et par meder med forsikringssel-
skaberne og pensionskasserne om deres udlansvirksomhed.

Spergsmalet blev droftet pa ny ved et mede i januar 1979 mellem Natio-
nalbanken og repraesentanter for SV-regeringen. Nationalbanken var fortsat
forbeholden, men dog indstillet pa at tage kontakt med forsikringsselskaber
og pensionskasser om sagen.

I begyndelsen af februar 1979 nedsatte regeringens skonomiudvalg en ar-
bejdsgruppe med den opgave hurtigt at vurdere, hvilke forhold der burde
indga i en henstilling til eller eventuel aftale med pensionskasser og forsik-
ringsselskaber om begrensning af deres udlan mod pant i fast ejendom. For-
malet hermed skulle vaere at sikre, at pensionskassers og forsikringsselska-
bers investeringer i pantebreve blev afstemt med de retningslinjer, der gjaldt
for det gvrige organiserede marked.

Arbejdsgruppen, der fik kommitteret i Det @konomiske Sekretariat, Niels
Ussing, som formand, fremkom senere pd maneden med en redegerelse her-
for. Der blev heri nzvnt visse vilkdr med hensyn til rente, lobetid og bela-

213



Danskpengehistorie} - 1960-199( 5.1975-198:

ningsprocent, som kunne forventes at bidrage til, at langivningen blev holdt
pa et niveau, der var foreneligt med den gvrige organiserede kreditgivning.

Redegorelsen blev draftet pa et mede mellem Nationalbankens direktion
og de skonomiske ministre den 23. februar 1979 under ledelse af gkonomi-
minister og minister for skatter og afgifter Anders Andersen.

Nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer gjorde herunder endnu en gang
gaeldende, at problemet var af forholdsvis beskeden sterrelsesorden. Dette
var fremgaet af tidligere udarbejdede rapporter, og den nu foreliggende re-
degorelse viste det samme. Problemet var imidlertid blevet slaet stort op i
pressen og havde derfor givet anledning til politiske sonderinger og over-
vejelser. Set fra Nationalbankens synspunkt ville det veere helt i orden, hvis
boligministeren kunne opné en aftale med de pagzldende institutioner.

Pa forslag af skonomiministeren patog Nationalbanken sig dog at fore de
videre forhandlinger og give tilbagemelding herom til regeringen.

Nationalbanken tog herefter kontakt med reprasentanter for forsikrings-
selskaber og pensionskasser, herunder Assurander-Societetets formand, di-
rekter Hans Otto Thulstrup, og formanden for Pensionskasseradet, direktor
Bent Nylokke Jorgensen. Det lykkedes i maj 1979 at né frem til en aftale,
som alle kunne ,,]leve med”, og hvor essensen var, at ,lanene fortrinsvis ydes
til finansiering af byggeri, herunder om- og tilbygning, samt i forbindelse
med ejerskifte”, at vilkirene ikke métte veere gunstigere end ved tilsvarende
realkreditldn, og at institutterne kvartalsvis skulle foretage indberetninger til
Nationalbanken om deres udlansvirksomhed?).

I forbindelse med de midlertidige indgreb i begyndelsen af november 1979
blev der som tidligere naevnt indfert forbud mod, at forsikringsselskaber og
pensionskasser i resten af aret foretog udlan, herunder ydede 1dn mod pant i
fast ejendom.

Efter henstilling fra ekonomi- og miljgminister Ivar Nergaard blev dette
stop aflgst af en stramning af Nationalbankens aftale med institutionerne,
der herefter hverken direkte eller indirekte métte medvirke til at yde for-
brugslan, dvs. 1&n uden tilknytning til investeringsaktivitet, ejerskifte og lig-
nende. Dette skete ved at slette ordet ,,fortrinsvis” fra aftalen. Endvidere vil-
le forsikringsselskaberne ophere med at yde garantistillelse for ,forbrugs-
pantebreve”. Reglerne skulle ogsd galde for finansieringsselskaber ejet af
forsikringsselskaber.

I 1980 faldt institutionernes udlansaktivitet hovedsagelig pa grund af fal-
dende nybyggeri. Denne tendens fortsatte i 1981 og 1982 fortrinsvis som
folge af forbedrede ldnemuligheder i realkreditinstitutterne, herunder i for-
bindelse med ejerskifte.

1y Aftalen ,,Fealles regler for forsikringsselskabers og pensionskassers udlén mod pant i ejer-
boliger” er aftrykt som bilag 2 til Nationalbankens &rsberetning 1979.
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Som led i den almindelige afvikling af restriktionerne pa penge- og kapi-
talmarkedet ophavedes reguleringen i december 1982.

K-lan

Som nzevnt foran var det et led i det politiske forlig i august 1977, at der in-
den for en belgbsramme pé 250 mill.kr. om &ret skulle gennemfares en kurs-
garantiordning til fordel for eksporterhvervene ved optagelse af 1dn i ud-
landet.

Der havde i arene forud gentagne gange vaeret udtrykt gnske om en sédan
ordning fra erhvervsside, specielt 1 forbindelse med optagelse af finanslén,
men regeringen havde afvist denne mulighed under henvisning til Dan-
marks internationale forpligtelser om at undlade stotteordninger af denne
art samt de mulige statsfinansielle konsekvenser.

Under de efterfolgende droftelser om ordningens praktiske gennemforelse
blev det derfor et hovedpunkt, hvordan man kunne komme uden om disse
vanskeligheder. Jkonomiminister Per Haekkerup enskede med stotte i Fi-
nansministeriet og Handelsministeriet, at det blev Nationalbanken, der pa-
tog sig rollen som garant, men det syntes banken ikke var nogen god idé.
Ifolge skonomiministeren ville en statsgaranti kraeve lovgivning, hvilket -
som han udtrykte det - ville fremkalde et politisk bevl af den anden verden
og samtidig give vanskeligheder i EF.

Nationalbanken foreslog i stedet som den formentlig mindst problem-
fyldte og mest smidige ordning, at Hypotekbanken udlante 250 mill.kr. af
provenuet af sine udlandslan til de tre erhvervsfinansieringsinstitutter - Fi-
nansieringsinstituttet for Industri og Handveerk, Dansk Landbrugs Realkre-
ditfond og Fiskeribanken ~ til en fast rente og over et aftalt &remél, saledes at
institutterne kunne videreudlane de tildelte beleb pa tilsvarende vilkar til de
virksomheder inden for industri, landbrug og fiskeri, der opfyldte betingel-
serne for at opna sddanne lan.

Denne lgsningsmodel blev accepteret. Der blev i forste omgang stillet
750 mill.kr. til rddighed fordelt pa tre trancher og daekkende perioden indtil
udgangen af 1979. Allerede i indledningsfasen gik man saledes ud over det
ellers aftalte beleb pa gennemsnitligt 250 mill.kr. arligt. Af det samlede belab
fik FIH stillet 330 mill.kr. til rddighed og DLR 375 mill kr., hvoraf en min-
dre del skulle reserveres til gartnerier. Resten gik til Fiskeribanken. Lanene,
der fik en lgbetid pa 10 ar, forrentedes med 9% pct. p.a. Renten for videre-
udlanet matte ikke overstige 10 pct. p.a. Lanene blev klausuleret til ,er-
hvervsmaessige anleegsinvesteringer i fremstillingsvirksomheder”.

FIH valgte at tilbyde mix-lan baseret pa en blanding af de offentlige mid-
ler med midler optaget i markedet pa almindelige vilkar. Den ordinere ud-
lansrente var pa dette tidspunkt 16 pct., og athaengig af blandingsforholdet
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Tabel 5.7 K-lin 1978-1990

Nettolantagning Udesta-
Fiskeri ende lan

Industri Landbrug (Fiskzxr'i- Ialt ultimo

(FIH) (DLR) banken) aret

Millioner kroner
1978 . 200 226 12 438 438
1979 .. 378 659 40 1.077 1.515
1980 ... ool 672 591 84 1.347 2.862
1981 ... . 452 1.327 91 1.870 4.732
1982 ... ... 760 690 170 1.620 6.352
1983 ... ... 361 296 94 751 7.103
1984 ... ... ... .. - 439 66 62 - 311 6.792
1985 ... - 186 - 872 -9 -1.153 5.639
1986 ... ... L. - 572 -1.200 - 95 - 1.867 3.772
1987 .. - 530 - 206 - 68 - 804 2.968
1988 ... ... - 417 - 119 - 73 - 609 2.359
1989 ... ..o - 330 - 225 - 67 - 622 1.737
1990 ...l - 206 - 149 - 51 - 406 1.331
Talt ........ ... ... ... 143 1.084 104 1.331

Danmarks Nationalbank.

kunne man siledes komme ned pa en gennemsnitsrente i sterrelsesordenen
13 pct. Méalgruppen var virksomheder i konkurrenceudsatte erhverv.

DLR ydede lanene med en lgbetid pa 10 &r, men med en afdragsprofil sva-
rende til et 30-arigt DLR-serielan. Ved udleb ville restgzelden blive aflast af
et 20-arigt refinansieringsladn. Lanene reserveredes til unge landmaend og til
investeringer i kvaeg-, svine- og fjerkraestalde.

I forbindelse med dannelsen af SV-regeringen i august 1978 aftaltes det
som et led i regeringens 20-punkts program, at belsbsrammen skulle for-
hgjes til 1 mia.kr. i hvert af arene 1979 og 1980. Efter en del tovtreekkerier om
storrelsen af industriens og landbrugets andel blev det besluttet at bevare
den hidtidige relative fordeling uzndret. Ogsa renten forblev den samme.
Der gennemfortes en mindre lempelse i landbrugets adgang til disse lan,
mens ordningen pa industriomradet begreensedes til eksporterende virksom-
heder.

Der opstod kritik fra hindvearket og den mindre industri, der mente, at
midlerne i for hgj grad kom store virksomheder til gode. Endelig meldte kre-
ditforeningerne sig som formidlere. De enskede at fa del i puljen, men det
lykkedes ikke.

I de folgende ar udvidedes ordningen flere gange. Kriterierne for landbru-
get mildnedes, s& de ogsa kom til at omfatte forst refinansiering af landbru-
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gets besztningsinvesteringer og senere tillige refinansiering af landbrugets
bygningsinvesteringer. Fordelingen pa industri og landbrug blev andret til
en ligelig fordeling, og renten blev justeret, men kun delvis, ved @ndringer i
markedsrenten. I 1982 androg renten 13 pct. For 1983 og 1984 blev den ned-
sat til 12% pct.

Nationalbanken var af gode grunde ikke velvilligt stemt over for ordnin-
gen, der set fra bankens synspunkt sveekkede pengepolitikken. Men Natio-
nalbanken slog sig til tals med den ud fra det synspunkt, at ordningen ville
veere selvlikviderende, nér renten kom ned pa et mere normalt niveau.

Sadan kom det ogsa til at gd. Da markedsrenten faldt drastisk i labet af
1983, kelnedes interessen, og det blev ligefrem sveert at f4 opbrugt kvoten.
Det blev derfor abenbart, at ordningen havde overlevet sig selv, og da gkono-
miminister Anders Andersen kom til samme resultat, var sagen dermed af-
gjort. Ordningen blev ophaevet med virkning fra 1. januar 1985.

I tabel 5.7 er vist en oversigt over nettoldntagningen i form af K-ldn samt
de udestaende belab siden 1978. Da ordningen var pi sit hgjeste, ndede man
op pa et udldn pa godt 7 mia.kr. Siden har belgbene veret faldende 1 takt
med afviklingen af lanene.

Landbrugets finansieringsproblemer

Den hgje rente medferte andre initiativer, der ogsa havde til formaél at tilgo-
dese serlige interesser eller formal. Den finansieringsreform, der omtales i
det naeste afsnit, var sdledes et udslag heraf, og det samme var i det store og
hele tilfzeldet for den indeksfinansiering, der ligeledes gennemgas senere.

Landbruget var et serligt tilfzelde. Som et kapitalintensivt erhverv arbej-
dede landbruget med en hgj geeldsprocent og derfor ogsé med store renteom-
kostninger. Dette var uproblematisk, hvis det lgbende driftsoverskud var
tilfredsstillende, men svigtede driftsoverskuddet, kunne den hgje rente og
rentebyrden blive katastrofal.

Dette skete netop 1 drene 1979-83, hvor landbruget kom ud for en alvorlig
indtjeningsklemme. Landbrugets sakaldte bytteforhold blev sé steerkt forrin-
get, at der indtraf et voldsomt fald i familiebrugets nettoindkomst. Der var
naturligvis en spredning omkring gennemsnittet, men som helhed blev disse
ar seerdeles vanskelige for landbruget.

Under disse omstzendigheder blev der fra landbrugsorganisationernes side
gjort et stort arbejde for at skaffe landbruget bedre finansieringsvilkar. At
det var renten, der stod i centrum for bestrabelserne, kom frem pa Land-
brugsradets halvarlige mede i december 1977, hvor Radets ledende preesi-
dent, forpagter A. Pilegaard Larsen, udtalte, at ,Jandbrugets uden sammen-
ligning alvorligste problem er de tyngende renteudgifter, som landets haje
renteniveau betinger”’. Allerede dengang foltes renten altsd belastende. Her-
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til kom s& senere de problemer, der fulgte af den svigtende primere indtje-
ning.

Landbruget havde ellers vacret praeget af optimisme i rene efter tilslutnin-
gen til EF, men det var ikke géet som ventet for den animalske del af land-
brugsproduktionen, der nacrmest stagnerede. Arsagen hertil blev undersogt i
et af landbrugsminister Poul Dalsager i december 1975 nedsat udvalg, der
samtidig fik til opgave at overveje landbrugspolitikken pa langere sigt. Ud-
valget, der fik Landbrugsministeriets departementschef, Hans Jorgen Kri-
stensen, som formand, afgav beteenkning herom i februar 1977%).

Udvalgets konklusion var forholdsvis positiv. Ikke alene var det muligt at
udvide den animalske produktion, men det s& heller ikke veerst ud, nar det
drejede sig om at f& produktionsforpgelsen afsat. Der var i udvalget enighed
om, at der var en samfundsmeessig interesse i at stimulere aktiviteten i
landbrugssektoren.

Det er vanskeligt at sige, hvilken indflydelse disse signaler fik for disposi-
tionerne i de enkelte bedrifter, men i hvert fald blev der frem til 1979 foreta-
get store investeringer i landbruget. Nok sa afgerende var formentlig indtje-
ningsforholdene, der var rimeligt gode i arene 1977 og 1978.

Det var ikke vanskeligt at fi investeringerne finansieret. P4 baggrund af
den kraftige stigning i priserne pa landbrugsejendomme var de forskellige
grupper af ldngivere mere end villige til at stille penge til radighed. Den hgje
rente kom derfor til at sl ekstra hardt, da det viste sig, at afseetningsmulig-
hederne ikke kom til at std mél med forventningerne?).

Landbruget fik sdledes et galdsproblem, og pd denne baggrund kom der
mange ideer og forslag p& bordet spzendende fra gzeldssanering efter mere el-
ler mindre traditionelle metoder til fremadrettede finansieringsordninger
baseret dels pa IAneformidlingen gennem penge- og realkreditinstitutter, dels
pa til lejligheden etablerede finansieringsordninger som f.eks. ,,gronne”
obligationer og indekslédn specielt tilpasset landbrugets behov. Den foran-
naevnte K-1aneordning blev et vigtigt led i stotten til landbruget.

Det var fzlles for de fleste af disse arrangementer, at de pa en eller anden
made forudsatte gkonomisk bistand fra staten og/eller Nationalbanken.

Nacsten som en bisztning i denne forbindelse gav vejrliget fortsat proble-
mer og behov for stetteordninger. Aret 1975 og navnlig 1976 var terkedr,
hvor der blev ydet hjelp i form af statslig garantistillelse for 1an til terke-

1) Betenkning nr. 795, 1977, ,,En fremtidig Landbrugspolitik”.

2) T en senere betznkning, afgivet i november 1983, om ,,En fremtidig Landbrugspolitik -
nogle mere langsigtede perspektiver”, blev der gjort rede for en reekke forhold, der navnlig
efter 1978 havde pavirket landbruget i ugunstig retning.

218



Danskpengehistoriet - 1960-199( 5.1975-198:

ramte landmend, i 1976 suppleret med en rentetilskudsordning. Garanti-
rammen ifelge 1975-loven var 150 mill.kr. og ifelge 1976-loven 200 mill kr.,
senere med finansudvalgets tilslutning udvidet til 400 mill.kr.).

Set fra et pengepolitisk synspunkt gav disse stotteordninger ingen proble-
mer. De involverede belgb var s& begrensede, at de efter Nationalbankens
opfattelse uden vanskeligheder kunne rummes inden for det da galdende
udlansloft.

Af landbrugsminister Poul Dalsagers skriftlige fremseettelse i Folketinget
den 15. oktober 1976 af forslaget til 1976-loven?) fremgik det, at der efter
1975-loven var ydet garantier for lan pa i alt 25 mill.kr., alts3 et forsvindende
lille belgb sammenlignet med det totale udlansloft p& 87 mia.kr. Selv i for-
hold til den uudnyttede del af udlansloftet var der tale om smé belgb.

1976-loven var mere omfattende, og for at vaere p4 den sikre side tog De
Samvirkende Danske Landboforeninger og De Danske Husmandsforenin-
ger i september 1976 kontakt med Nationalbanken for at undga konflikt med
udlénsloftet. Selv om Nationalbanken ikke kunne tage serligt hensyn til
landbruget, gav banken dog tilsagn om ved de kommende forhandlinger om
udlansloftet at ville tage landbrugets ekstraordinaere 14nebehov i betragtning.

Alligevel opstod der rore om sagen. Ved 2. behandlingen af garantilovs-
forslaget den 2. november 1976 gik et flertal ind for et af Venstre stillet zn-
dringsforslag géende ud pa, at de pagezldende 14n fra banker og sparekasser
skulle ydes uden om udlansloftet. Som motivering udtalte folketingsmedlem
Karlskov Jensen herom, at pengeinstitutter i lokalt afgraensede omrader ville
komme ud for ,et veeldigt pres”.

Landbrugsministeren imedegik forslaget. ,,Hvis man pa den made for-
soger at gennemhulle den pengepolitik, der forseges tilrettelagt ved et samar-
bejde mellem Nationalbanken og regeringen, s mi man imedese, at en lang
reekke andre grupper vil komme lgbende for at f& deres specielle lanebehov
tilfredsstillet uden om det laneloft, der er aftalt”?).

Haendelsen vakte ubehag i Nationalbanken. Et var, at banken indimellem
efter aftale med regeringen gav positiv serbehandling af bestemte lanefor-
mal, feks. lan til eksport- og importkonkurrerende erhverv, deriblandt land-
bruget, men sarregler via lovgivningen var for meget af det gode. Fortrydel-
sen var sd meget desto storre, som man havde indtryk af, at presset pa politi-
kerne hidrerte fra kredse inden for bankverdenen, der ellers burde veere de
forste til at gd imod selektiv kreditpolitik.

) Lov nr. 655 af 24. december 1975 om statsgaranti for lan til terkeramte landmeend og lov
nr. 536 af 17. december 1976 om statsgaranti for 14n og rentetilskud til tarkeramte land-
mznd. Ligeledes som folge af ekstraordinzre vejrforhold blev der i 1981 ydet stette til frost-
skaderamte frugtavlere og gartnere og i 1982 til skovejere som felge af stormfald.

2) Folketingstidende 1976-77, 1. samling I, sp. 556-559.

3) Anf. st., sp. 1078-1090.
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Som en afveergemangvre blev det aftalt, at skonomiminister Per Heekke-
rup i et samréd under forslagets videre behandling kunne oplyse, at regerin-
gen under de kommende dreftelser med Nationalbanken ville sage udléns-
loftet forhajet p& en méde, sd ansogere om lan efter torkeloven kunne sikres
1an 1 deres normale pengeinstitut.

Ved 3. behandlingen den 12. november 1976 blev lovforslaget herefter ved-
taget uden den pagaldende bestemmelse?).

Endvidere bortfaldt et af Venstre stillet lovforslag om, at der blev skaffet
midler til torkeramte landmaend ved et arrangement i lighed med skibskredit-
ordningen. Dette skulle ske ved, at Dansk Landbrugs Realkreditfond fik adgang
til at udstede kasseobligationer med et samlet palydende pa indtil 750 mill.kr.
med en lgbetid pa 12 &r og en nominel rente pa 6 pct., siledes at National-
banken skulle overtage obligationerne til kurs 100. Men den gik altsa ikke?).

I midten af november 1976 gav Nationalbanken herefter meddelelse om,
at pengeinstitutter, som 1 seerlige tilfeelde - pa grund af udlansloftet - ikke
mente at kunne imedekomme andragender om terkeldn, skulle henvende sig
til Nationalbanken herom, inden de traf afgerelse i sagen. Ved udlanslofts-
forhgjelsen den folgende méned blev der endvidere gjort plads til individuel-
le forhgjelser i sddanne tilfaelde, men dog kun svarende til en del af pengein-
stituttets torkelan. Den 15. december 1976 gav gkonomiminister Per Haekke-
rup en detaljeret redegprelse i Folketinget for denne ordning?).

At der fortsat var tale om beskedne belgb, fremgik af de opgerelser, der se-
nere blev foretaget. I begyndelsen af 1978 var der saledes siden lovens ikraft-
treeden udstedt garantier for i alt 295 mill.kr. Inklusive tilskrevne renter var
belobet noget hajere. Det samlede beleb for individuelle loftsforhgjelser an-
drog rundt regnet 85 mill.kr.

I efterret 1979 fortsatte dreftelserne mellem landbrugsministeren og
landbrugets organisationer om landbrugets finansieringsproblemer. Atmo-
sfeeren var ikke altid den bedste. Sidst pa aret blev landbruget saledes meget
vred pa regeringen, der efter devalueringen i november 1979 som led i hel-
hedsplanen fik gennemfort en ekstraskat pa landbruget, hvorved man fratog
erhvervet devalueringsgevinsten.

Forhandlingerne blev senere bragt op i Folketinget og forte i april og juni
1980 til gennemforelsen af henholdsvis geldssaneringsloven og rentetilskudsloven?).
Den forste lov indeholdt en garantiramme pa 700 mill.kr. inklusive renter for
lan til geeldssanering afgraenset til en gruppe af skonomisk seerlig vanskeligt

1) Folketingstidende 1976-77, 1. samling I, sp. 1604-1609.

2) Folketingstidende 1976-77, 1. samling, Tilleg A I, sp. 715-718.

3) Folketingstidende 1976-77, 1. samling I, sp. 3198-3201.

) Lov nr. 131 af 9. april 1980 om statsgaranti for 14n og rentetilskud til visse landmeend og lov
nr. 279 af 16. juni 1980 om tilskud til nedbringelse af jordbrugserhvervenes renteudgifter.
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stillede landmend, mens rentetilskudsloven omfattede en bredere kreds af
landmazend. I efteraret 1980 blev der endvidere ved en zndring af realkredit-
loven givet mulighed for ydelse af henstandslan fra kreditforeningerne.

Geldssaneringsordningen rejste samme problemer i forhold til udlénslof-
tet som torkeldnene, uanset at lanene skulle aflese andre lan, bla. dyre
foderstoflan, der havde basis i bankkreditter, saledes at ét banklan blot blev
aflgst af et andet.

I juni 1980 anmodede landbrugets organisationer i en faellesskrivelse til
Nationalbanken om at vise imsdekommenhed over for pengeinstitutter, der
havde behov for individuelle forhgjelser af udlansloftet. Det var organisatio-
nernes opfattelse, at pengeinstitutter med mange landmandskunder havde
sveert ved at efterkomme laneanmodningerne.

Uanset at man fandt, at vanskelighederne blev overdrevet, gnskede Natio-
nalbanken naturligvis ikke at stille sig i vejen for en gnidningsfri gennemfa-
relse af gaeldssaneringsordningen. Da de tidligere erfaringer ydermere havde
vist, at de belgbsmaessige konsekvenser var til at overse, blev der med rege-
ringens tilslutning etableret et arrangement efter samme principper som ved
torkelédnene.

I'lobet af efteraret 1980 gav regeringen tilsagn om forbedring af stotteord-
ningerne, og der blev herudover optaget forhandlinger om yderligere hjzlpe-
foranstaltninger.

Det kom herunder frem, at landbruget enskede driftsgeld pa 5-7 mia.kr.
aflost af tidrige 1an med en rente pa omkring 10 pct. p.a. En sddan driftskre-
ditordning kunne udformes som egentlige statslan, serlige obligationslan i
form af ,,grenne obligationer” svarende til skibskreditordningen, kurssik-
rede udlandsldn baseret pa en grundfond med statsligt indskud eller som
rentesubsidier til lan ydet af banker og sparekasser.

Dette udspil medte modstand i Nationalbanken. Refinansiering af an-
leegskreditter med offentlig stotte kunne ga an, men en udvidelse til ogsa at
omfatte driftskreditter gik den almindelige kreditpolitik for neer.

At regeringen var af samme opfattelse, fremgik af de udtalelser, som
landbrugsminister Poul Dalsager fremkom med i Folketinget den 29. okto-
ber 1980. Han stillede herunder folgende tre krav til yderligere foranstaltnin-
ger: ,,at de ikke ma vaere EF-stridige, at de ikke ma belaste hensynet til den
private kapitalimport, og at de ikke ma indebere risiko for at forvaerre den
statsfinansielle situation”!). Nationalbanken var enig i disse krav og var
samtidig pd vagt over for afsmitningsfaren.

Nationalbankens synspunkter blev nedfzldet i et notat til Landbrugsmini-
steriet af 8. december 1980. Det hed heri bla., at ,,det vil betegne et afge-

1) Folketingstidende 1980-81 I, sp. 1029-1030.
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rende brud med hidtidige principper og ikke veere forsvarligt ud fra penge-
og valutapolitiske hensyn at tilfore landbruget udlansmidler fra staten eller
udlandet til refinansiering af driftskreditter”. Landbrugsrddets preesident,
proprieteer H. O. A. Kjeldsen, var i en samtale maneden for med national-
bankdirekter Erik Hoffmeyer blevet gjort bekendt med denne holdning.

For s3 vidt angik refinansiering af anlaegskreditter blev der i notatet peget
pa, at dette kunne ske ved ,,at lade en af landbrugets organisationer og pro-
duktionsvirksomheder oprettet fond optage 1an i udlandet i fremmed valuta
inden for et vist rammebelsb med henblik pa videreudlan i danske kroner til
finansiering/refinansiering af disse investeringer”. Kursrisikoen skulle altsa
baeres af fonden selv.

Den 18. december 1980 blev der indgéet en aftale mellem regeringen og
landbrugets organisationer om betydelige udvidelser af gaeldssaneringsloven
og rentetilskudsloven.

Der blev samtidig givet tilsagn om stette til refinansiering af tidligere fore-
tagne investeringer, dels ved hjelp af K-lanemidler, dels i form af et statsligt
indskud pa 150 mill.kr. i en fond ,,Landbrugets Sikringsfond”, der skulle op-
tage ikke kurssikrede udlandslan (finanslan) i dette gjemed. Landbruget for-
ventedes selv at skaffe mindst 200 mill.kr. til fonden.

Dette viste sig imidlertid sveert for landbruget. Ifelge pressen var sével
Mejeriernes Fallesorganisation som De Samvirkende Andelsslagterier uvil-
lige til at bruge penge til formélet. Endvidere kelnedes interessen for refi-
nansiering i udlandet pa grund af stigningen i renteniveauet for udlandslén i
begyndelsen af 1981.

Efter initiativ fra Dansk Landbrugs Grovvareselskab foreslog landbrugs-
organisationerne herefter i maj 1981, at statsmidlerne i stedet blev anvendt til
etablering af to lige store grovvaresikringsfonde for henholdsvis andelsgrovvare-
handelen og den private grovvarehandel, som skulle preestere indskud i fon-
dene svarende til statens. Fondene skulle stille garanti for pengeinstitutlan til
landmand til konvertering af hejt forrentet ,,overforfalden” grovvaregeld.
P4 grund af statens engagement blev der saledes tale om offentlig stotte til
sanering af driftskreditter. Refinansiering af driftskreditter, som ellers var
blevet afvist, kom pa denne made ind ad bagvejen.

Nationalbanken blev igen inddraget i overvejelserne. I en horingsudtalelse
til Landbrugsministeriet af 22. juli 1981 gik banken ind for, at ordningen
skulle vezere tidsbegraenset og dermed have karakter af en engangsforanstalt-
ning, og endvidere, at garantierne hgjst burde udgere fire gange fondskapi-
talen. Det anbefaledes tillige, at landbrugsorganisationerne indgik en ram-
meaftale med pengeinstitutternes organisationer om ordningens narmere
udformning. Det var vasentligt for Nationalbanken, at pengeinstitutternes
1an blev ydet inden for de gzeldende udlansrammer.
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Fondene blev herefter stiftet i oktober 1981, men kom af forskellige grunde
ikke til at spille nogen sterre rolle. De blev oplest i 1984, og den tilbagevee-
rende kapital blev, efter at de private indskydere havde fiet deres andel, over-
fort til en anden af landbrugets fonde?).

Samtidig med denne diskussion foregik der overvejelser i et af landbrugs-
ministeren i juni 1981 nedsat udvalg om mulige andringer i landbrugets fi-
nansieringsformer samt i skattereglerne.

Udvalgets beteenkning, der blev afgivet i oktober 19812), kom til at fremsta
som et omfattende idékatalog over forskellige finansieringsformer, savel pa
markedsvilkar som med offentlig stotte af forskellig art, iszer anskuet ud fra
landbrugets debitorsynsvinkel. Hertil kom en ret kort omtale af mulige zn-
dringer i skattereglerne, herunder indferelse af ,,negativ’ indkomstskat, sa-
fremt indkomsten var for lille til, at fradragene i form af f.eks. afskrivninger
og visse renteudgifter kunne udnyttes.

I sin hgringsskrivelse til Landbrugsministeriet af 29. oktober 1981 gav Na-
tionalbanken udtryk for, at kreditpolitiske initiativer over for landbruget
kunne koncentreres om K-ldneordningen. Herudover navntes lanetyper
med en kortvarig delvis rentehenstand, samt muligheden af en yderligere
indsats over for effektive landmend i seerlige vanskeligheder, eventuelt i
form af en dyberegaende galdssanering.

Vedrorende indekslan frarddede Nationalbanken konstruktioner, hvor sta-
ten bar risikoen for afvigelser mellem en regulering p& debitorsiden efter et
sektorspecifikt landbrugsindeks og en regulering pa kreditorsiden efter et ge-
nerelt prisindeks. De statsfinansielle konsekvenser af en sddan ordning ville
efter bankens opfattelse vaere helt uberegnelige?).

Om ,,grenne” obligationer blev det bemerket, at Nationalbanken ikke
kunne pétage sig at kobe sadanne obligationer til en kurs, der 14 over den,
der bestemtes af markedsrenten.

Efter valget i december 1981 og indtil sommeren 1982 blev der gennem-
fort en rekke ekstra foranstaltninger, herunder en yderligere udvidelse af

!y Dette gav senere anledning til kritik fra bl.a. Rigsrevisionen, der mente, at pengene burde
veere forblevet ,offentlige penge” sremarket til landbrugsmeessige formal og udbetalt med
orientering af Finansudvalget. Der blev i den anledning af regeringen 1 april 1990 nedsat
en Kommissionsdomstol til udredning af dette forhold. I sin redegorelse, der foreld i januar
1992, kom domstolen til det resultat, at der ikke foreld grundlag for at gore retligt ansvar
geeldende.

2) Betaenkning nr. 941, 1981, , Finansieringsproblemer i landbruget - en teknisk gennem-
gang”’.

%) Ved lov nr. 81 af 17. marts 1982 om indeksregulerede realkreditlan blev der &bnet adgang
til at finansiere landbrugets bygningsinvesteringer med indekslin reguleret efter nettopris-
indekset (I-1a3n) pa savel debitor- som kreditorsiden.
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garantirammen for geldssaneringsordningen, der herved kom op pa
4.5 mia.kr. Endvidere forsgedes rammen for rentetilskud, og der gennem-
fortes en fremskyndelse af udbetalingerne i henhold til denne lov. Reglerne
for K-13n til landbrug lempedes yderligere, og endelig blev der gennemfort
visse skattemzssige lettelser bl.a. ved indferelse af negativ indkomstskat,
andrede afskrivningsregler og lempelse af beskatningen ved ejendoms-
salg?).

I juni 1982 blev der nedsat endnu et udvalg, denne gang af landbrugsmi-
nister Bjorn Westh. Udvalget fik til opgave inden for en snaver tidsfrist at
overveje og udarbejde lovforslag til en finansieringsreform for landbruget
baseret pa jordbanklin og/eller indekslin pa markedsvilkar. Lanene skulle bl.a.
bruges til refinansiering inden for en storrelsesorden af 10 mia.kr. svarende
til % af landbrugsjordens kontantveerdi, altsa et ret sa ambitigst projekt.

Jordbanklén blev af udvalget karakteriseret som en uamortisabel indeksla-
netype reguleret efter jordens vaerdi, siledes at lanene principielt ikke skulle
afdrages, men forfalde ved ejerskifte for at sikre en endelig lobetid for obliga-
tionerne. Provenuet af l1anene méatte maksimalt svare til den kontante grund-
veerdi.

Blandt de mulige sektorspecifikke indeks til regulering af amortisable in-
dekslan pegede udvalget pa et prisindeks for landbrugets salgsprodukter.

Efter regeringsskiftet i september 1982 tradte tanken om en jordbank poli-
tisk i baggrunden, og udvalget blev folgelig fritaget for at udarbejde lovfor-
slag. Da jordbankideen forudsatte, at landbruget skulle opgive en del af veer-
distigningen pa jord og fast ejendom, medte den ogsa modstand i vide land-
brugskredse.

Udvalget afgav betzenkning i oktober 19822). Det fremgik heraf, at udval-
get i realiteten frarddede en jordbankordning pa markedsvilkér, i hvert fald
under de aktuelle kursforhold for indeksobligationer. Udvalget indtog des-
uden en skeptisk holdning til sektorspecifikke indekslan.

Landbrugets vanskelige ekonomiske forhold kom til at smitte af p& 1an-
giverne, herunder Dansk Landbrugs Realkreditfond, der métte overtage et
stort antal ejendomme pé tvangsauktion med heraf folgende tab.

Ifalge DLR’s arsberetning for 1984 blev der i perioden fra 1979 til 1984
gennemfort tvangsauktioner over 3.715 ejendomme, hvori fonden havde
pant. Heraf métte fonden midlertidigt overtage ca. halvdelen. En vasentlig
&rsag hertil var sammenbruddet i priserne pa landbrugsejendomme. Fra

1) Et af firkloverpartierne i februar 1982 fremsat forslag til en dynamisk landbrugspolitik blev
forkastet ved 2. og sidste behandlingen den 1. juni 1982. Folketingstidende 1981-82, 2. sam-
ling VI, sp. 8781-8811.

2y Betznkning nr. 960, Kebenhavn 1982, ,,Jordbank- og Indekslan i Landbruget”.
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1979 tl efterdret 1982 faldt priserne gennemsnitligt med ca. 40 pet. ganske
vist fra et i udgangssituationen urealistisk hgjt niveau.

Tabene for DLR blev sé store, at de langt oversteg den lgbende indtjening,
saledes at egenkapitalen, og dermed kapitalgrundlaget for fondens udlan,
svandt ind. P4 denne baggrund blev fondens grundfond i slutningen af 1981
suppleret med 500 millkr. i form af yderligere tegning af fondens stiftere,
deriblandt Nationalbanken.

I de folgende &r arbejdedes der videre med landbrugets galdsproblemer.
Rentefaldet medforte selvfolgelig en lettelse, men de fastforrentede 1an virke-
de fortsat tyngende. I februar 1983 blev der pa denne baggrund gennemfart
yderligere lempelser i gaeldssaneringsloven.

Finansieringsreform

I regeringens overvejelser i foraret 1980 om et skonomisk kriseprogram ind-
gik en plan om at styrke betalingsbalanceerhvervene ved tilforsel af midler
fra pensionskasser og livsforsikringsselskaber. Midlerne skulle tilfares som
risikovillig kapital pa vilkar, der var gunstigere for lantagerne end de gal-
dende markedsvilkar. Til gengeld skulle regeringen i den periode, planen
omfattede, aftholde sig fra skattemassige indgreb over for pensionskasser og
forsikringsselskaber.

Planen, der blev prasenteret af gkonomiminister Ivar Norgaard, havde
som baggrund, at den hgje effektive rente medforte en betydelig kapitaltil-
vaekst i pensionskasserne og forsikringsselskaberne. Der havde derfor i den
offentlige debat vret roster fremme om, at det ville veere gnskeligt og rime-
ligt at begreense kapitalakkumuleringen gennem en form for beskatning.

Planen om kapitaloverfersel til betalingsbalanceerhvervene kunne siledes
komme skattemeessige indgreb i forkebet.

Nationalbanken blev orienteret om planen i marts 1980. Kort efter blev
den ogsé kendt i offentligheden og gav derefter anledning til en livlig debat.
Savel Pensionskasseradet som Foreningen af Livs- og Pensionsforsikringssel-
skaber gav udtryk for en positiv forhindsindstilling gennem tiltreedelse af
hensigtserkleeringer af henholdsvis 10. og 15. april 1980. Assurander-Socie-
tetet, Sparekasseforeningen og Realkreditridet var meget forbeholdne.
Bankforeningen var steerkt kritisk.

Ordningen skulle gaelde for en 5-ars periode, hvor kapitaloverforslen skulle
omfatte 20 pct. af pensionskassernes og livsforsikringsselskabernes kapitaltil-
vackst, sdledes at den arlige overforsel det forste ar ville andrage omkring
3 mia.kr. og derefter stige til omkring 6 mia.kr. det sidste &r.

Planen blev indlagt som led i det skonomiske program, som af regeringen
blev fremlagt til forhandling med de politiske partier den 8. april 1980 - det
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s&kaldte ,,paskescg”. Dagen efter nedsattes en arbejdsgruppe') med det for-
ma] at belyse, under hvilke former kapitaloverforslen kunne gennemfores,
samt at foretage en skonomisk vurdering af planens samfundsekonomiske
og kapitalmarkedsmassige konsekvenser.

Fra Nationalbankens side blev der tidligt givet udtryk for alvorlige betzen-
keligheder, der blev nzrmere konkretiseret i et notat af 18. april 1980, der
blev tilsendt de skonomiske ministre og de pagaeldende ministeriers departe-
mentschefer. Der blev heri peget pa en rackke penge- og valutapolitiske pro-
blemer herunder risikoen for, at den private kapitalimport, der var vigtig
for finansieringen af det store underskud pé betalingsbalancen, ville terre
ind.

Notatet fandt vej til pressen, hvor det blev indgdende kommenteret. I en
udtalelse til Berlingske Tidende den 25. april 1980 gav finansminister Svend
Jakobsen udtryk for, at det videre analysearbejde maske ville vise, at regerin-
gens kapitalplaner matte opgives. ,,Regeringen er fuldt opmarksom pa, at
der kan vere en risiko forbundet med at tilfore erhvervslivet ekstra kapital
fra pensionskasser mv.”

P3 Realkreditradets Arsmade den 25. april 1980 uddybede nationalbankdi-
rektor Erik Hoffmeyer bankens betenkeligheder ved bl.a. at give udtryk for,
at den hgje rente gjorde det ,,fristende at lave ordninger, der sztter renten
ned for investeringerne. Den umiddelbare virkning bliver selvsagt, at der
ikke 1anes i udlandet til finansiering af den pagaldende investering, men her-
til kommer, at det i praksis ikke kan lade sig gore at forhindre, at sidanne lan
eller andre belgb, der maske skulle veere anvendt til at finansiere investerin-
ger, i stedet bruges til at indfri gzeld til udlandet”.

Og videre hed det ,,Fra Nationalbankens side ma vi derfor staerkt advare
mod at eksperimentere med tilforsel af store belgb til erhvervslivet pé billige
lanevilkar, for der er skabt sikkerhed for, at der er valutarisk basis for en s&-
dan politik. Vore beteenkeligheder geelder ikke alene den sdkaldte K-laneord-
ning, der i realiteten er rene statslige 1an til en lavere rente end markedsren-
ten, men i endnu hejere grad planerne om at tilfore konkurrenceerhvervene
store beleb fra pensionskasser og livsforsikringsselskaber pa gunstigere vil-
kar, end virksomhederne kan opna andre steder. Vi har ikke rad til at ekspe-
rimentere med sidanne planer, hvis virkninger pé det valutariske omréade er
ganske uoverskuelige”.

I sin heringsudtalelse af 13. juni 1980 vedrerende arbejdsgruppens rede-
gorelse, der efter Nationalbankens opfattelse ikke eliminerede de penge- og
valutapolitiske betznkeligheder, anlagde Nationalbanken samme kritiske
holdning, men pegede samtidig pa, at der eventuelt kunne underseges andre

1) Arbejdsgruppen, der havde kontorchef Viggo Lohse, Det (Jkonomiske Sekretariat, som
formand, afgav sin redegorelse den 2. juni 1980.
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muligheder for nye udlansformer med endret tidsprofil for ydelserne eller
med afkastet knyttet til overskuddet i den lantagende virksomhed.

Nationalbankens kritik blev stottet, men ogsd imedegéet i pressen. I en le-
der i dagbladet Politiken fra 14. juni 1980 hed det séledes, at det er ,vanske-
ligt at forstd, at nationalbankdirekteren vil kaste sig ud i en uholdbar pole-
mik med regeringen. Han siger, at de op til fem milliarder kroner fra pen-
sionskasserne blot vil fa erhvervslivet til at tilbagebetale 1&n i udenlandsk
valuta. Sa giver det ikke nye investeringer, men staten m4 til udlandet for at
lane pengene i stedet. Det er en enestdende mangel pa tillid til erhvervslivet.
Om pengene bruges til at investere, m& dog vere til at kontrollere. Men
skulle Hoffmeyer endelig have ret, var ulykken vel ikke stor. Staten kan lane
pengene billigere end erhvervslivet. Si selv en pessimistisk betragtning forer
dog til en valutagevinst”.

Der blev ogsé i en rakke andre heringsudtalelser givet udtryk for store
betaenkeligheder, og selv om der samtidig var positive toner, forst3eligt nok
fra kapitalforbrugende kredse, fandt regeringen det nedvendigt at justere
oplaegget. Til dette formal besluttedes det den 26. juni 1980 at nedsatte en
ny, men snzver ekspertgruppe, der dels skulle overveje en indsnaevring af
de metoder for kapitaloverforsel, som var beskrevet af den tidligere ar-
bejdsgruppe, dels skulle undersege virkningen af en eventuel beskatning.
Ekspertgruppen kom udelukkende til at bestd af embedsmand fra ministe-
rierne.

Resultatet af disse yderligere overvejelser blev et nyt ,tilbud” fra regerin-
gen til Pensionskasseradet og Livs- og Pensionsforsikringsselskabernes For-
ening fremsat i en skrivelse fra gkonomiminister Ivar Norgaard af 25. sep-
tember 1980.

Det nye udspil gav anledning til et spergsmal i Folketinget den 8. oktober
1980 fra folketingsmedlem Uffe Ellemann-Jensen, Venstre, til gkonomimini-
steren, da det kom frem, at Nationalbanken ikke havde veret inddraget i ar-
bejdet med eller orienteret om udformningen af den @ndrede skitse?).

I sit svar henviste skonomiministeren til, at Nationalbanken havde delta-
get 1 det tidligere udredningsarbejde og havde haft lejlighed til at ytre sig om
de kreditpolitiske aspekter. ,,Nationalbankens betragtninger har vejet tungt i
overvejelsen om udformningen af regeringens tilbud. P4 den anden side m4
det veere klart, at et system, motiveret af erhvervspolitiske synspunkter, ikke
alene kan anskues ud fra kreditpolitiske hensyn. Hvis det var tilfzldet, ville
en regerings politiske mangvrefrihed vaeret meget begrenset”.

Senere pd maneden fulgte Jes Lunde, Socialistisk Folkeparti, sagen op,
men fra en anden synsvinkel. Under en ny foresporgselsdebat den 29. okto-

) Folketingstidende 1980-81 I, sp. 107-110.
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ber 19801) spurgte han gkonomiministeren, ,,om det ikke er pa tide, at man
arbejder med den mulighed at bringe Nationalbanken under skonomimini-
sterens kontrol. For os at se sker der det i gjeblikket, at Nationalbanken forer
en helt uansvarlig monetaristisk politik, hvor man setter renten langt hgjere,
end det er ngdvendigt”.

konomiministeren svarede bl.a., at ,,vi har ingen aktuelle planer om at
sendre Nationalbankens stilling, men vi er seerdeles interesseret i, at vi i sam-
arbejde med Nationalbanken skaber grundlag for, at Nationalbanken kan
fortszette med at nedseette diskontoen”.

Og videre hed det, at ,,bevaegelserne i det danske omkostningsniveau, som
forholdene er, helst skal veere mindre end bevagelserne i omkostningsni-
veauet i de lande, vi konkurrerer med, fordi vi skal have betalingsbalanceun-
derskuddet ud af verden. Sa leenge vi ikke kan gennemfere en tilstrackkelig
forskel i udviklingen mellem de to szt af omkostningsniveauer, ma vi des-
veerre affinde os med, at vi ma holde en hgj rente, fordi vi s& ma lade kredit-
politikken spille den store rolle, den gor”.

Livs- og pensionsforsikringsselskabernes samt Pensionskasseradets reaktion
pa tilbudet fra regeringen foreld henholdsvis den 30. oktober og 4. november.
Forsikringsselskaberne tog i deres svar klart afstand fra en aftale pa det fore-
slidede grundlag, bl.a. under henvisning til manglende sikkerhed for, at aftalen
ville kunne sikre de fremtidige forsikringsydelsers realvaerdi. Pensionskasserne
var i deres svar - 1 hvert fald formelt - mindre afvisende, men fandt ikke len-
gere noget grundlag for en aftale efter afvisningen fra forsikringsselskaberne.

PA denne baggrund tilkendegav skonomiministeren offentligt den 6. no-
vember 1980, at han ansa regeringens tilbud for bortfaldet, og at det matte
overvejes at finde andre veje for overfersel af kapital - eventuelt ved en be-
skatning.

Regeringen fremkom med et mere jordneert lovinitiativ den 29. januar
1981, da industriminister Erling Jensen fremsatte forslag til en lov, der ville
give livsforsikringsselskaber og pensionskasser mulighed for inden for visse
graenser at anbringe midler i risikopraegede aktiver, f.eks. i form af erhvervs-
obligationer, certifikater eller egenkapital i og udldn til erhvervsvirksomhe-
der, eventuelt siledes at placeringen indirekte skete gennem fzellesvirksom-
heder ejet af selskaberne og/eller kasserne. Forsikringsselskaberne og pen-
sionskasserne skulle dog ikke kunne udeve en ejers indflydelse eller i gvrigt
en bestemmende indflydelse pa en erhvervsvirksomhed. Lovforslaget blev
vedtaget den 21. maj 1981%) med bred politisk opbakning.

1y Folketingstidende 1980-81 I, sp. 1098-1102.
2) Lov nr. 239 af 27. maj 1981 om anbringelse af forsikringsselskabers og pensionskassers
midler i erhvervsvirksomhed.
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I de folgende méneder fortsatte regeringen sine overvejelser og sonderin-
ger vedrerende det generelle spergsmal om kapitalplaceringer, men uden at
Nationalbanken var involveret heri.

I efteraret fremkom et nyt udspil i form af en skitse, dateret den 9. oktober
1981, til aftaler om placeringsregler, der foruden pensionskasserne og livs- og
pensionsforsikringsselskaberne ogsa skulle omfatte ATP, Lonmodtagernes
Dyrtidsfond samt af hensyn til konkurrenceneutralitet tillige kapitalpen-
sionsordninger i pengeinstitutterne. De pageldende institutioner skulle i en
periode af fem ar forpligte sig til at anbringe mindst 50 pct. af deres brutto-
placeringskapacitet i naermere angivne typer af aktiver, herunder aktier, er-
hvervsudlan, nyopferelse af boliger og indeksobligationer.

Den 15. oktober 1981 kunne Berlingske Tidende optrykke skitsen i sin
fulde ordlyd samt oplyse, at Bankforeningen blankt afviste at indga en frivil-
lig aftale af det foresldede indhold. Forespurgt af bladet gav Erik Hoffmeyer,
der ellers dagen i forvejen havde udtalt, at der ikke var grund til samme frygt
for de valutamaessige konsekvenser som tidligere, udtryk for, at Nationalban-
ken - efter at vaere blevet gjort bekendt med skitsen som helhed - narede
samme betankeligheder som hidtil.

Der fulgte herefter en offentlig meningsudveksling, som Hoffmeyer sogte
at f4 afsluttet ved et indlaeg 1 Berlingske Tidende den 18. oktober 1981 under
overskriften ,,Her er de barske realiteter”,

Sagen lgb videre, og den 22. oktober 1981 forela en ny skitse, hvori indeks-
obligationer havde féet en fremtreedende plads, idet mindst % af den Aarlige
pligtplacering nu skulle ske i sidanne papirer, mens rammen for andre an-
bringelser - herunder direkte erhvervsudlan - var blevet forholdsvis begraen-
set. Indeksldn skulle ud over finansiering af boligbyggeri bl.a. indga i den
gnskede omleegning af landbrugets gaeld.

Efter yderligere revision blev skitsen forelagt pa korte mader den 29. okto-
ber med de bergrte parter. Mens der fortsat var mulighed for, at pensions-
kasserne og maske forsikringsselskaberne ville indgd i en frivillig aftale med
regeringen, stod det klart, at banker og sparekasser ikke fandt det muligt ju-
ridisk at gere det samme for sa vidt angik kapitalpensionskonti, men ansd
lovgivning for nedvendig.

Samme dag foregik der en kort debat i Folketinget pa grundlag af Frem-
skridtspartiets forslag til lov om @ndring af lov om Danmarks Nationalbank
gaende ud pd, at man kunne spare én nationalbankdirekter!). Folketings-
medlem Uffe Ellemann-Jensen benyttede lejligheden til nogle kritiske be-
merkninger om regeringens behandling af reformplanerne ,ved at holde
Nationalbanken uden for regeringens overvejelser og dens forhandlinger
med penge- og kapitalmarkedet”.

1) Folketingstidende 1981-82, 1. samling II, sp. 1390-1407.
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Ud over at afvise Fremskridtspartiets forslag gav skonomiministeren bl.a.
udtryk for, at ,,der er et udmeerket forhold mellem Nationalbanken og rege-
ringen, og jeg har heller ikke hert ..., at Nationalbanken har haft indvendin-
ger mod den form for samarbejde, der finder sted mellem regeringen og Na-
tionalbanken”. Og videre hed det ,,Jeg finder, det er ganske rimeligt, at Na-
tionalbanken deltager i den offentlige debat, men jeg er ogsa helt enig med
hr. Glistrup i, at man selvfelgelig ikke kan forlene hans ord med nogen gud-
dommelighed, sidan som det synes at skulle gores fra de konservatives og
venstres side””.

I begyndelsen af den felgende maned lagde regeringen op til et mede med
Nationalbanken, som skulle finde sted den 4. november. Da banken fornem-
mede, at ,,der var valg i luften”, fandt man det formalstjenligt at redegare for
Nationalbankens synspunkter i endnu et skriftligt notat, som blev overrakt
ministrene pd medet.

Der skete i gvrigt ikke zndringer i de principielle holdninger. Fra Natio-
nalbankens side gav man udtryk for, at det rationelle ville vare at beskatte
pensionskasser og forsikringsselskaber. Den nzstbedste losning ville vaere at
forma3 institutionerne til at finansiere K-ldneordningen. Var heller ikke dette
muligt, kunne man forsage sig med visse af elementerne i regeringens plan,
men pa frivillig basis og uden rentebindinger. Ambitionsniveauet i planen
var for hgijt.

Regeringen havde herefter igen dreftelser med kapitalmarkedets instituti-
oner den 6. november, og samme dags aften blev Nationalbanken i et nyt
mede med de skonomiske ministre orienteret om resultatet heraf. Ifglge oko-
nomiministeren havde pensionskasserne vist en positiv holdning, mens pen-
geinstitutterne ikke kunne ga med uden lovgivning. Regeringen ville derfor
ogs4 arbejde med en alternativ skitse, der var mindre vidtgiende og gav vee-
sentlig mere frihed ved kapitalplaceringen.

Fra Nationalbankens side blev der givet udtryk for, at man nzeppe ville
have store betaenkeligheder ved et ,lille system”, men fortsat matte tage for-
behold med hensyn til reglerne for rente- og kursfastszttelsen. Nationalban-
ken havde ikke noget imod indekslan som sddan, men matte skarpt tage af-
stand fra alle tanker om, at der gennem kurspleje under en eller anden form
skulle fastholdes en bestemt kurs uden hensyn til markedsforholdene.

Noget bladt opleg kom dog ikke. Under en debat om finansieringsrefor-
men i Folketinget den 12. november 1981 kom regeringen i mindretal ved af-
stemningen om et dagsordensforslag stillet af folketingsmedlem Niels Helveg
Petersen, Det Radikale Venstre. Der blev herefter afholdt valg til Folketinget
tirsdag den 8. december 1981. Valget forte ikke til nogen afklaring af den par-
lamentariske situation. Efter mange forhandlinger dannede Anker Jorgen-
sen den 30. december 1981 sit femte ministerium.

I sin redegorelse til Folketinget den 12. januar 1982 lagde statsministeren
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stor vaegt pa bekaempelse af arbejdslesheden og udtalte i denne forbindelse:
»Det er et vaesentligt led i disse bestraebelser, at der gennemfares en finansie-
ringsreform, som kan skaffe boligbyggeriet og landbruget indekslan til en lav
rente”?),

Finansieringsreformen blev siledes keedet sammen med de foran omtalte
planer for lgsning af landbrugets problemer samt med de igangvaerende
overvejelser om indeksfinansiering. Det blev da ogsa pa disse omrider, at
kreefterne blev lagt under de videre overvejelser og forhandlinger i 1982.

Indekslin

At tanken om indeksfinansiering igen fik vind i sejlene skyldtes et sammen-
fald af forskellige forhold.

Saledes var der nogle, der i den hegje nominelle rente s& den veesentligste
grund til faldet i bolighyggeriet. Den lave begyndelsesydelse af indekslan
kunne bade herpa. Andre lagde mere veaegt pa realrenten, specielt realrenten
efter skat, der var sa lav, at den almindelige sparer blev grundigt snydt. Ved
indeksregulering ville opsparingen i pengeform f4 en mere fair behandling.
Endvidere havde staten en interesse i at f4 reduceret udgifterne ved rentesik-
ringsordningen for det almennyttige bolighyggeri. Sidst, men ikke mindst,
fik vii Erling Olsen en boligminister, der gik varmt ind for sagen.

Tillebet var langt. De tro vacbnere, heriblandt professor Anders Jlgaard,
sloges for sagen i skrift og tale. Der blev udarbejdet mange rapporter og be-
teenkninger, hvor ikke mindst de skattemeessige problemer blev endevendt.
Spergsmalet kom ogsa til at optage megen tid pa Christiansborg.

Omkring 1980 begyndte der at tegne sig et billede af en reform.

Perioden indtil da var et kalejdoskop af initiativer, forarbejder, betzenknin-
ger og strandede forslag bl.a. som folge af regeringsskift og zndret politisk
sammensztning i Folketinget.

I fleng kan navnes boligminister Helge Nielsens lovforslag fra juni 1973
med sigte pa reduktion af det offentliges boligsubsidier og en mere jeevn ud-
vikling i huslejen i det almennyttige boligbyggeri?).

Endvidere det forslag til folketingsbeslutning om veerdisikret (indeksre-
guleret) opsparing og finansiering, som Lauge Dahlgaard p& vegne af Det
Radikale Venstre og Socialdemokratiet fremsatte i februar 1974. Formalet
var at fremme den private opsparing, herunder langtidsopsparingen, samt
at tilvejebringe forudseatninger for indeksregulerede udlan, herunder til pri-
vat og almennyttigt boligbyggeri, men vel at merke saledes, at ordningen

) Folketingstidende 1981-82, 2. samling I, sp. 40.
2) Folketingstidende 1972-73, Tilleg A 111, sp. 6669-6678.
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skulle vaere markedsorienteret og dermed ikke pafore det offentlige byrder?).

Videre kan nevnes Det Radikale Venstres forseg pa i forbindelse med
statslansbemyndigelsen i juni 1975 pa 6 miakr. at fa reserveret 1 mia.kr.
heraf til indekslan.

Endelig boligminister Ove Hoves redegorelse til Folketinget den 11. maj
1978 om regeringens langsigtede boligpolitik. Man gik heri endnu en gang
ind for indeksfinansiering af det almennyttige boligbyggeri, men ogsd ! af
nettoanskaffelsessummen for en nybygget ejerbolig skulle kunne finansieres
pé denne made. Lénene blev forudsat afsat i et , Jukket kredsleb” til skatte-
fri institutioner som feks. ATP og pensionskasser. Staten ville garantere
afszetningen til en rimelig hgj kurs, dvs. ordningen skulle hvile pa subsi-
dier?).

I SV-regeringens tid skete der ikke meget, uanset at Erling Olsen blev bo-
ligminister. Men derefter gik det lgs.

I april 1980 blev der af Boligministeriet igangsat et udredningsarbejde
med det formél at na frem til en operationel skitse, der kunne danne grund-
lag for et konkret lovforslag og dermed for politiske forhandlinger og stilling-
tagen. Arbejdsgruppens resultat foreld i maj 1980 og blev offentliggjort i au-
gust 1980.

I forbindelse med Folketingets gennemforelse af en rackke lovforslag pa bo-
ligomradet og efter aftale mellem de fire forligspartier, Socialdemokratiet,
Det Radikale Venstre, Centrum-Demokraterne og Kristeligt Folkeparti,
nedsatte Erling Olsen herefter i november 1980 et udvalg, som skulle belyse
alternative finansierings- og stotteordningers konsekvenser for boligmarke-
det, byggeriet, de offentlige finanser, kapitalmarkedet og samfundsgkono-
mien i gvrigt. Ved forligsaftalen 1 maj 1981 om det skonomisk-politiske
handlingsprogram blev udvalgets opgaver udvidet og trukket endnu mere i
retning af, at det var indekslan, man skulle interessere sig for?).

Sidelobende med arbejdet i udvalget engagerede boligministeren sig per-
sonlig meget aktivt og direkte i spgrgsmalet om indeksfinansiering - ikke
alene 1 forhold til byggesektoren, men ogsa mere generelt. Ministeren ab-
nede siledes en debat om mulighederne for at optage lan i udlandet pé in-
deksvilkér og forsegte at fa regeringen til at bakke op bag et forslag herom.
Da dette mislykkedes, blev forslaget prasenteret alene pa Boligministeriets
vegne 1 et notat af 30. april 1981 under overskriften , Vedrerende en indeks-
finansieringsmodel med afsetning af indekspapirer til udenlandske inve-
storer”’.

1) Folketingstidende 1973-74, 2. samling I, sp. 1913 og 1919-1920.
2) Folketingstidende 1977-78 VI, sp. 9787-9799.
3) Begge udvalg havde kontorchef Einer Engberg, Boligministeriet, som formand.
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Andre ministerier kunne ikke stotte ideen, der efter orientering af Natio-
nalbanken blev imgdegaet af Finansministeriet, Statsministeriet og Det
Okonomiske Sekretariat i et felles notat af 11. maj 1981, hvor det bl.a. anfor-
tes, at Danmark ved at indlede lantagning pa indeksvilkar pa det internatio-
nale ldnemarked kunne risikere at satte den internationale kreditveerdighed
over styr og dermed forringe ldnevilkdrene for traditionel lantagning.

I betragtning af den heftige diskussion om indeksfinansiering fandt Natio-
nalbanken det hensigtsmaessigt offentligt at tilkendegive sin stilling til denne
finansieringsform. Dette skete 1 form af en redeggrelse i bankens kvartals-
skrift for maj 1981, hvori det bl.a. blev navnt, at nedgangen i byggeriet nok
sd meget matte ses som en folge af vigende realindkomster kombineret med
heraf folgende usikkerhed om den fremtidige prisudvikling for boliger. End-
videre ville indekslén rejse en rackke problemer i forhold til kapitalmarkedet
uden sikkerhed for at fore til en neevnevaerdig athjeelpning af de realgkono-
miske forhold, som ordningen ville sigte mod. Endelig méatte finansierings-
problemerne ses 1 sammenhang med de skattemzssige forhold, som fortsat
var uafklarede?).

Udvalgsarbejdet under Boligministeriet afsluttedes den 20. august 1981
med en rapport, der indeholdt en altovervejende teknisk gennemgang af
tre nye, alternative finansieringsformer, nemlig variabelt forrentede lan,
rentehenstandslan og indeksldn. Rapporten blev praesenteret for offentlighe-
den ved et pressemgde den 21. august 1981. Samtidig sendtes rapporten til
hgring hos en rakke interesserede parter - herunder Nationalbanken.
Hpgringsskrivelsen bar praeg af boligministerens steerke personlige engage-
ment i sagen.

Boligministeren kom igen ind pa sine tanker om statslig optagelse af 1an 1
udlandet pa indeksvilkar. Regeringen tog pé ny klart afstand herfra bl.a.
gennem offentlige udtalelser af statsministeren i begyndelsen af september
1981. T en udtalelse til Jyllands-Posten den 3. september 1981 erkendte Erling
Olsen sit nederlag og tilfgjede: ,,Det er nu engang prisen for at fa nye ideer.
Der er mange, som aldrig kommer i den situation”.

I Nationalbankens heringsudtalelse af 11. september 1981 gentoges vurde-
ringen fra bankens kvartalsoversigt, og der blev samtidig givet udtryk for, at
der var betydelig usikkerhed ved vurderingen af forskellige lantagergruppers
interesse for denne laneform, som nzeppe ville fa storre udbredelse ved de
geeldende skatteregler.

Nationalbanken sa imidlertid ikke afgarende hindringer for, at interessen
for indekslan blev afpravet ved en frivillig ordning. Det blev endvidere frem-
haevet, at de igangvacrende overvejelser om rentebeskatningen burde afslut-

1) Det af regeringen i december 1980 nedsatte renteskatteudvalg under ledelse af professor
Thorkil Kristensen afgav beteenkning i april 1982.
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tes, inden der toges stilling til introduktion af indekslan, som felge af skatte-
reglernes afgerende betydning ved valget af finansieringsform.

Endelig understregede Nationalbanken staerkt betzenkelighederne ved bo-
ligministerens tanker om offentligt salg af indeksobligationer i udlandet.

Sammen med finansieringsreformen spillede indeksfinansiering og pen-
sionsopsparingens vilkir en vesentlig rolle i valgkampen op til valget den
8. december 1981.

Planerne om finansieringsreformen blev genoptaget, men ~ som navnt
for - nu med en klar drejning i retning af indekslan. Et par uger efter valget
fik Nationalbanken forelagt en skitse, hvori der ikke indgik direkte 1an til er-
hvervslivet, en mulighed, der havde veeret naevnt i tidligere oplaeg, og som ef-
ter Nationalbankens opfattelse ville sveeckke erhvervslivets incitament til at
udnytte lanemulighederne i udlandet.

Ifolge skitsen skulle det stottede byggeri samt en vis geeldsaflesning i land-
bruget finansieres med 2% pct. 25-30-arige indekslan, og ogsa de fleste an-
dre former for nybyggeri kunne f& mulighed for indekslan.

Obligationerne skulle handles pa Fondsbersen, og afsztningen sikres ved
frivillige aftaler med pensionskasser, forsikringsselskaber, LD og ATP samt
pengeinstitutterne for sa vidt angik deres kapitalpensionsordninger. De insti-
tutionelle investorer forventedes at patage sig keb af indeksobligationer for
maksimalt 40 pct. af deres placeringskapacitet i en femarig periode.

Staten skulle sgrge for, at kurserne kom til at ligge omkring pari. Netto-
prisindekset ville blive anvendt til regulering af obligationerne, mens der
over for ldntagerne (specielt landbruget) kunne blive tale om at benytte et
andet indeks. I s& fald skulle der opbygges en fond, finansieret af lintagerne,
til at udrede eventuelle forskelle mellem debitor- og kreditorydelsen. Hvis
fondens midler ikke var tilstreekkelige, skulle staten treede til.

P3 et mode med de gkonomiske ministre den 5. januar 1982 gav National-
banken udtryk for, at selv om bortfaldet af forslaget om direkte erhvervslan
havde elimineret de veesentligste valutariske indvendinger imod reformen,
var banken stadig betankelig ved de forvridninger pé kapitalmarkedet, som
placeringspligt og rentefiksering ikke kunne undgé at medfere. Eventuelle
forseg med indeksfinansiering burde ske i en frivillig markedsbestemt ord-
ning, nér renteskattereglerne var afklaret. Eventuel mangel pa balance i pen-
sionsopsparingens vilkar kunne korrigeres ved en eller anden form for be-
skatning, hvis der ved en nzrmere undersegelse kunne pavises behov herfor.

Fra et pengepolitisk synspunkt var det betenkeligt at soge rentemekanis-
men sat ud af kraft i en vaesentlig del af kapitalmarkedet, hvorved man risike-
rede storre renteudsving i det gvrige kapitalmarked, ligesom en effektiv li-
kviditetspolitik ikke lod sig forene med en forpligtelse til ved intervention at
fastholde en bestemt rente for indeksobligationer. Under de geeldende skatte-
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regler kunne der i gvrigt ikke forventes stor interesse for indeksfinansiering
hos private bygherrer.

Videre blev det nzevnt, at bgrsnoterede veaerdipapirer var undergivet libe-
raliseringsforpligtelser i EF og OECD. Man kunne derfor vanskeligt forbyde
salg til udlandet som en forebyggende foranstaltning. Liberaliseringsreg-
lerne gav alene mulighed for at fravige bestemmelser i tilfzzlde af konstate-
ring af ,,skadelige” kapitalbevacgelser. Pa den anden side ville det ikke gavne
Danmarks kreditveerdighed at lade udlaendinge kebe indeksobligationer, selv
om der nzppe kunne ventes starre udenlandsk interesse for sidanne papirer.

Hvis man politisk lagde afgerende veegt pa at fastlése realrenten i en vis
periode, métte Nationalbanken anbefale, at det overvejedes at etablere en
form for lukket kredsleb med en kombination af placeringspligt og emis-
sionskontrol for indeksobligationer.

Nationalbanken havde allerede tidligere udtalt sig kritisk om de foreslaede
asymmetriske indekslan til landbruget under henvisning bl.a. til de ubereg-
nelige statsfinansielle konsekvenser.

Disse mundtligt fremfarte synspunkter blev dagen efter nedfzeldet i et no-
tat af 6. januar 1982. Det fremgik af maedet, at regeringen selv foretrak et
lukket kredsleb, men for at opna tilslutning fra Det Radikale Venstre havde
segt at udforme en mere markedsorienteret losning.

Midt i januar fremkom Boligministeriet med udkast til lovforslag om in-
deksregulerede realkreditlan med ikrafttreeden den 1. april 1982, samt lov-
forslag om offentlig statte til indeksfinansieret bolighyggeri mv., hvoraf frem-
gik, at man anskede det stottede byggeri forgget med ca. %, og at staten -
skulle udrede hele realrenten.

Da boligministeren agtede at fremsactte disse loviorslag i Folketinget me-
get kort efter uden at afseette tid til en forudgéende gennemarbejdning med
repraesentanter for realkreditinstitutter og Kebenhavns Fondsbers, og da
forslagene var sardeles vidtraekkende og komplicerede, gav Nationalbanken
under et frokostmede 1 banken den 15. januar 1982 med gkonomiminister
Ivar Nprgaard og finansminister Knud Heinesen udtryk for, at banken ikke
kunne tage noget medansvar for den tekniske forberedelse af forslagene, men
var villig til at afgive forelsbige bemaerkninger. Nationalbanken var bl.a. be-
taenkelig ved, at Boligministeriet foreslog samme lanegreenser for indekslan
som for traditionelle 1an.

Boligministeren fremsatte de to lovforslag ilet revideret udgave den 27. ja-
nuar 1982. Samme dag fremsatte industriministeren lovforslag om forsik-
ringsselskabers og pensionskassers adgang til at kebe indeksobligationer.
Forslag om @endring af tinglysningsloven vedrerende indekspanterettigheder
blev forst fremsat den 25. februar, efter at et udkast havde veeret til horing i
en rekke institutioner, herunder Nationalbanken.
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Regeringens forhandlinger med de institutionelle investorer om keb af
indeksobligationer gik traegt, bl.a. fordi institutionerne ikke fandt, at en real-
rente pa 2% pct. sikrede et tilstrackkeligt pensionsniveau sammenholdt med
traditionelle placeringsmuligheder under de gaeldende skatteregler. Pengein-
stitutterne s sig slet ikke i stand til at indgé aftaler pa deres kapitalpensions-
kunders vegne.

Regeringen syntes imidlertid stadig at forudsactte en betydelig grad af
kursstabilitet uden at ville anvende lukkede kredslgb eller lignende. I en no-
tits af 5. februar til ministrene preciserede Nationalbanken sin kritiske hold-
ning hertil og erkleerede ikke at kunne tage stilling til spergsmélet om med-
virken til kurspleje 1 introduktionsfasen, for der var storre klarhed om efter-
sporgsel og udbud pid markedet for indeksobligationer. Kurspleje kunne
alene moderere dag-til-dag udsving, men ikke fastholde et bestemt rente-
niveau.

Folketingets 1. behandling af lovforslagene den 2. februar viste betinget
stotte fra Socialistisk Folkeparti og Det Radikale Venstre, mens de avrige
partier forholdt sig mere eller mindre skeptiske.

Under udvalgsbehandlingen stillede Folketingets boligudvalg spergsmal
om Nationalbankens holdning til kurspleje for indeksobligationer. Hertil
blev den 18. februar svaret, at nar indeksobligationerne var markedsfert,
kunne de gares til genstand for kurspleje med et begraenset sigte, men at Na-
tionalbanken ikke kunne pitage sig at garantere et bestemt kursniveau, En
effektiv pengepolitik var ikke forenelig med en interventionsforpligtelse for
staten eller Nationalbanken til at holde en vis rente i en del af obligations-
markedet. Det tilfgjedes, at obligationsrenten for skat bade her i landet og i
udlandet i de senere ar havde ligget veesentlig mere end 2% pct. over infla-
tionstakten.

Da regeringens forhandlinger med landbrugsorganisationerne stadig ikke
var afklaret, blev de szrlige omprioriteringslan til landbruget fjernet fra lov-
forslaget mellem 1. og 2. behandling. Endvidere foreslog boligministeren en
sakaldt reallonsklausul for indekslan til ejerboliger, hvilket var ensket af So-
cialistisk Folkeparti og medvirkede til, at Centrum-Demokraterne kunne
stotte lovforslagene. Derimod trak Det Radikale Venstre sin tilslutning tilba-
ge, iszer fordi landbrugets geeldsaflesning udgik.

P4 foresporgsel fra Boligudvalget om reallgnsklausulen udtalte National-
banken sig den 25. februar kritisk om den foreliggende udformning, der
efter bankens opfattelse skabte usikkerhed om udtrackningschancen og fore-
kom ungdig kompliceret. Bankens synspunkter vandt imidlertid ikke gen-
klang hos regeringen og i partierne bag de andrede lovforslag.

Under udvalgsbehandlingen udtalte boligministeren med tilslutning fra
gkonomiministeren, at han fandt det rimeligt, at Den Sociale Pensionsfond
og Statens Bygge- og Boligfond lod indeksobligationer indga i deres porte-
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foljer, hvilket dog skulle soges samordnet med den almindelige pengepolitik
og ikke have karakter af offentlige stottekab.

De tre lovforslag (om indeksregulerede realkreditlan, om stettet byggeri fi-
nansieret hermed samt om forsikringsselskabers og pensionskassers adgang
til at kebe indeksobligationer) blev 2. behandlet af Folketinget den 9. marts
1982 og vedtaget ved 3. behandlingen den 12. marts?).

Regeringens forhandlinger med de institutionelle investorer forte kun til
nogle velvillighedstilsagn om at overveje keb af indeksobligationer uden be-
lzbsangivelser. Der blev saledes ikke opnaet garanti for afsaetning af obliga-
tionerne til kurser naer pari.

Frem til marts var regeringen indstillet pa at forbyde salg til udlandet af
indeksobligationer med henvisning til risikoen for spekulative kapitalbevae-
gelser og forstyrrelser af likviditetsstyringen, selv om kapitalliberaliserings-
bestemmelserne i EF og OECD ikke efter ordlyden hjemlede mulighed for
forebyggende indgreb.

Med den engelske beslutning den 9. marts om at ophave begrensnin-
gerne for erhvervelse af indekserede statspapirer opstod en ny situation, idet
det métte antages at blive vanskeligere at fa et forebyggende forbud accepte-
ret i EF og OECD, og samtidig reduceredes risikoen for massiv udenlandsk
interesse for danske indeksobligationer. P4 et made mellem de skonomiske
ministre og Nationalbankens direktion den 12. marts blev det folgelig beslut-
tet at tage spergsmailet om salg til udlandet op til fornyet overvejelse.

Som et resultat heraf blev der indtaget en afventende holdning, hvor man
statistisk ville folge afseetningen, men samtidig officielt tilkendegive, at et s&-
dant salg var ugnskeligt. P4 linje hermed henstillede Nationalbanken den 25.
marts til realkreditinstitutter, pengeinstitutter og fondsbersvekselerere at af-
holde sig fra aktiv udenlandsk markedsforing.

I forbindelse med en pracisering i april 1982 fra Tilsynet med Banker og
Sparekasser af regnskabsreglerne for indeksregulerede mellemvarender lod
Nationalbanken forsta, at banken ikke gnskede en udbredelse af indeksregu-
lerede ind- og udlansformer i pengeinstitutterne og specielt var imod indeks-
regulerede indldn med en lobetid pé to ar og derunder.

De forste indeksobligationer blev noteret pa Fondsbersen den 23. april
1982, hvor der blev afsat et mindre belgb til pari. Den folgende barsdag faldt
kursen til 90 og rettede sig herefter til 92-93 svarende til en effektiv realrente
pa 3,3 pct. Markedet var imidlertid tyndt, og da tilgangen af indeksobligatio-
ner hidrerende fra det almennyttige boligbyggeri i lobet af andet halvar tog
fart, faldt kurserne sa steerkt, at den effektive realrente i november naede op

1) Folketingstidende 1981-82, 2. samling III, sp. 3519-3544.
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over 10 pct. P4 denne baggrund blev der nedsat et hurtigt arbejdende udvalg
til at undersege, hvorledes alternative udformninger af indeksldnene ville
kunne pavirke udbuds- og eftersporgselsforholdene.

Markedet skiftede imidlertid brat, da der i december blev indgéet et bredt
politisk forlig om en permanent afgift pa afkastet af pensionsopsparing (real-
renteafgiften) med fritagelse for bl.a. placeringer i indeksobligationer. P4 fa
dage steg kurserne for det stottede byggeris obligationer s& staerkt, at man
kom ned pa en realrente pa ca. 5 pct. Efter at der séledes var ydet , kunstigt
andedreet”, fandt udvalget ikke anledning til at fremkomme med vasentlige
zndringsforslag.

Indeksfinansiering var obligatorisk for det almennyttige byggeri. Interes-
sen fra private bygherrer og fra erhvervslivet viste sig - som ventet ~ meget
beskeden. Ved udgangen af 1991 udgjorde cirkulationen af indeksobligatio-
ner udstedt af realkreditinstitutter 98 mia.kr. efter nominel veerdi (inkl. in-
dekstilleeg) eller ca. 12 pet. af det samlede omlgb af realkreditobligationer. Af
de 98 mia.kr. hidrerte 82 mia.kr. fra finansiering af det stottede byggeri.
Knap 10 mia.kr. hidrerte fra udlan til landbruget og 5 mia.kr. fra udléan til
udlejningsbyggeri og industri og handveerk.

Interessen i udlandet for indeksobligationer var sa ringe, at Nationalban-
ken efter nogle ars forlgb opharte med at foretage seerlige opgorelser herover.

Omlegning af rentefradrag

Behandlingen i skattemeessig henseende af privatpersoners renteudgifter
blev i lgbet af 1970’erne udsat for en livlig politisk og offentlig debat. Bag-
grunden var de store fradragsmuligheder, der fulgte af stigningen i disse ud-
gifter, sammenholdt med den kraftige foregelse af marginalbeskatningen.

Med arene var renteudgifterne kommet til at udgere den sterste post
blandt de ligningsmeessige fradrag. For indkomstaret 1975 androg de lig-
ningsmessige fradrag i alt ca. 30 mia.kr., hvoraf godt og vel halvdelen hid-
rorte fra renter af prioritetsgeeld og anden gaeld bortset fra gaeld i erhvervs-
virksomhed.

I 1975 blev det overdraget indkomstskatteudvalget at fremkomme med en
indstilling om mulighederne for en fradragssanering. Et farste bidrag hertil
kom 1 august 1976 i form af en forelobig redegorelse, som i april 1977 blev
fulgt af en redegerelse om den skattemaessige behandling af renteindteegter
og renteudgifter!). Der blev heri peget pa to ordninger, der hver pd afge-
rende vis ville bryde med de principper, der havde varet anvendt i rentebe-
skatningen siden 1922.

1y Betzenkning nr. 780, august 1976, og betzenkning nr. 805, april 1977.
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Det ene forslag gik ud pa at holde beskatningen af rentemellemvarender
helt ude af det almindelige indkomstskattesystem. Rentefradraget skulle med
andre ord bortfalde, og som godtgerelse herfor kunne og skulle debitor inde-
holde 40 pct. i sin rentebetaling til kreditor, der siledes herigennem blev til-
svarende ,,beskattet” af renteindkomsten. Der var sdledes tale om en defini-
tiv, proportional og selvkontrollerende ordning, som dog skulle tilpasses i
specielle tilfzelde, f.eks. hvad angik banker og sparekasser, der via den heraf
folgende umiddelbare reduktion af rentemarginalen ville f& et indtjenings-
og likviditetsproblem.

Det andet forslag gik ud pé at afskaffe rentefradraget for privat gaeld som
fradrag i indkomsten enten pd brutto- eller nettobasis, dvs. i dette sidste til-
feelde med adgang til modregning i renteindteegter. Da erhvervsmaessig gaeld
skattemassigt matte behandles som hidtil, forudsatte denne lgsning, at pri-
vat gzeld kunne udskilles fra erhvervsmeessig gaeld.

Da en sddan sondring efter udvalgets opfattelse matte blive vilkarlig, og
da det var fradragsretten for private gealdsrenter, der enskedes begranset,
pegede udvalget pa en gradvis forhgjelse af den indkomstskattepligtige leje-
veerdi som en alternativ mulighed.

Endelig afgav udvalget i november 1977 en afsluttende redegorelse vedre-
rende mulighederne for at gennemfore en ensartet virksomhedsbeskatning,
uanset om ejerforholdet var enkeltmandsfirma eller havde selskabsform.

Pa baggrund af disse rapporter fremkom minister for skatter og afgifter
Jens Kampmann i maj 1978 med et vidtgiende skattepolitisk udspil i Folke-
tinget i form af en skriftlig redegorelse for regeringens patznkte skattere-
form?).

Det blev herunder naevnt, at regeringen pi renteomréadet ville stille forslag
om, at rentefradraget for privat gzcld blev andret fra et fradrag i indkomsten
til et fradrag i de beregnede indkomstskatter, men at regeringen endnu ikke
havde lagt sig fast pa de neermere regler herfor.

Dette kom der dog ikke noget ud af forelgbig. Efter dannelsen af SV-rege-
ringen 1 august 1978 var det skonomiminister og minister for skatter og af-
gifter Anders Andersen, der stod for denne side af sagen.

Spergsmélet blev taget op igen efter valget i oktober 1979 og den efterfalgen-
de dannelse af en ny socialdemokratisk regering. I sin redegerelse den 6. no-
vember 1979 til Folketinget nzevnte statsminister Anker Jorgensen, at regeringen
som et forste skridt i retning af en fradragssanering - og som led i regeringens
helhedsplan - ville fremszette ,,forslag om en begreensning af den nuvarende
fradragsret for renter af privat gzeld, saledes at disse fradrag over en arrackke
@ndres fra fradrag i indkomsten til et fradrag i de beregnede skatter”?).

'}y Folketingstidende 1977-78 V1, sp. 9748-9788.
) Folketingstidende 1979-80, 2. samling I, sp. 9.
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I fortsaettelse heraf fremsatte skatte- og afgiftsminister Karl Hjortnzes den
4, december 1979 konkret forslag herom med en overgangsperiode pd 5 &r.
Fradragets veerdi ville herved gradvis blive den samme uanset indkomstens
storrelset).

Forslaget byggede pa netioprincippet, saledes at det alene var den del af de
private renteudgifter, som oversteg renteindtaegterne, der skulle omlaegges til
fradrag i skatten. Forslaget nedvendiggjorde, at der blev sondret mellem pri-
vate og erhvervsmassige renteudgifter. Det ville endvidere medfere asym-
metri i beskatningen, eftersom beskatningen af nettorenteindtegter skulle
forega som hidtil.

Under de efterfolgende politiske forhandlinger kom bruttometoden, dvs. den
model, hvorefter samtlige renteudgifter omlaegges til fradrag i skatten, mens
renteindtzgterne i deres helhed beskattes efter de almindelige indkomstskat-
teregler, hurtigt ind i billedet. Denne metode ville i forste omgang give en
noget storre forggelse af skatteprovenuet, men samtidig medfere nogle kapi-
talmarkedsmeessige konsekvenser, der fik Nationalbanken til at vende sig
mod denne lgsning.

Folketingsmedlem Bernhard Baunsgaard, Det Radikale Venstre, der kom
til at spille en central rolle i forhandlingerne og for sagens videre forlgb, viste
sig under 1. behandlingen den 7. december 1979 som en ivrig fortaler for
bruttoprincippet og var samtidig steerkt kritisk over for nettoprincippet, der
efter hans opfattelse var til fordel for de zldre og rige og ramte de unge?).

I forbindelse med forhandlingerne vurderede Det Jkonomiske Sekreta-
riat i en notits af 12, december 1979 de kapitalmarkedsmeessige konsekvenser
af at anvende en bruttometode frem for nettometoden. Det hed herom bl.a.,
at bruttometoden ville fore til store omlaegninger pa kapitalmarkedet for at
nedbringe bruttorenteudgifterne til nettopositionen. Den heraf folgende pa-
virkning af kurs- og renteforholdene kunne overgangsvis blive voldsom og
vanskeliggore Nationalbankens rolle og omszatningen af statspapirer. Natio-
nalbanken erklerede sig enig i denne vurdering, hvilket efter aftale kom til
udtryk i notitsen.

Det viste sig vanskeligt at f& samlet et politisk flertal for lovforslaget, men
den 21. december 1979 fik skatteministeren dog vedtaget en folketingsbeslut-
ning, som - bl.a. med stotte fra Det Radikale Venstre - opfordrede regerin-
gen til i folketingsaret 1979-80 at fremszette lovforslag om gennemforelse af
en omlaegning af fradraget for renteudgifter. I folketingsbeslutningen blev

1y Forslag til lov om @ndring af forskellige skattelove mv. Folketingstidende 1979-80, 2. sam-
ling I, sp. 1343-1345. Sagens videre forlgb er udferligt omtalt af Peter Serensen i ,,Rente-
fradragsforliget og dets sammenbrud 19807, ,,Historie” Jyske Samlinger XIV, side 593-632.
2) Folketingstidende 1979-80, 2. samling II, sp. 1849.
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det fastsldet, at omlaegningen skulle forega efter nettometoden, og at omlag-
ningen skulle forega gradvis over en 10-4rig periode.

Til brug for de videre politiske droftelser udarbejdede Skattedepartemen-
tet et notat af 10. januar 1980, som bl.a. indeholdt en reekke argumenter mod
bruttometoden.

Ogsd Nationalbanken gjorde nzrmere rede for sin holdning. Det skete i et
notat af 23. januar 1980 udarbejdet til brug for Det Jkonomiske Sekretariat
ved dets besvarelse af endnu en henvendelse - via Skattedepartementet - om
de kapitalmarkedsmassige virkninger af bruttometoden. Fra politisk side
havde man gnsket, at svaret blev udarbejdet i samarbejde med Nationalban-
ken eller tiltrddt af Nationalbanken. En let omarbejdet udgave af National-
bankens vurdering blev den 21. februar sendt direkte til Skattedepartemen-
tet og til skonomiminister Ivar Norgaard.

Den 27. februar indgik Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre, Sociali-
stisk Folkeparti og Venstresocialisterne imidlertid i Folketingets skatteudvalg
forlig om en rentefradragsomlegning baseret pa bruttometoden.

Forliget blev i de naeste 24 timer udsat for en betydelig offentlig kritik fra
flere sider, herunder fra boligminister Erling Olsen, som sammenlignede
forliget med genindferelse af stavnsbandet. Bruttometoden ville indebere, at
en skattepligtig, der solgte sin ejerbolig for at kebe en ny, blev indkomstbe-
skattet fuldt ud af renteindtaegter fra pantebreve, der blev modtaget ved han-
delen, mens renteudgifterne pa de pantebreve, der blev udstedt ved kab af
den nye ejerbolig, alene gav fradrag i skatten. Ordningen ville siledes hindre
mobiliteten pa boligmarkedet.

Under det postyr, der fulgte, hvor Nationalbankens notat af 21. februar
blev flittigt citeret savel i loyal som i illoyal gengivelse, meddelte Det Radi-
kale Venstre den 28. februar om eftermiddagen, at man ikke lengere on-
skede at deltage i forliget, og at forhandlingerne om en rentefradragsomlzg-
ning matte begynde forfra.

Blandt andet p4 denne baggrund udbad skatte- og afgiftsudvalget sig hur-
tigst muligt svar pa to spergsmal fra Nationalbanken - for det forste, om
bankens notat af 21. februar 1980 skulle opfattes som en advarsel mod at an-
vende bruttometoden ved en rentefradragsomlegning, og for det andet, om
banken fortsat - som angivet i Det Jkonomiske Sekretariats notat af 12. de-
cember 1979 - var af den opfattelse, at ved gennemforelsen af en bruttome-
tode kunne ,,pavirkningen af kurs- og renteforhold ... overgangsvis blive
voldsom og vanskeliggore Nationalbankens rolle og omsaetningen af statspa-
pirer”.

Nationalbanken, som forst fik sporgsmalene forelagt om aftenen den 28.
februar, svarede ved den 29. februar om morgenen at overbringe skonomi-
minister Ivar Norgaard en skrivelse, hvori man gentog konklusionerne fra
notatet af 21. februar med nogle forklarende bemarkninger og med en til-

16 Dansk Pengehistorie [V 24‘1
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fojelse om, at nedbringelsen af finansielle aktiver og passiver ville forringe
kapitalmarkedets effektivitet. Det blev endelig nzvnt, at de i Det Gkonomi-
ske Sekretariats notat af 12. december 1979 anferte betragtninger efter ban-
kens opfattelse fortsat var gyldige.

I de folgende dage sogte ministeren for skatter og afgifter at redde forliget,
men det viste sig ikke muligt.

De politiske forhandlinger blev dog fert videre pa lavt blus, idet man som
udgangspunkt vendte tilbage til netiometoden. Som led i disse forhandlinger
blev Nationalbanken den 2. april 1980 af @konomiministeriet anmodet om
at besvare folgende sporgsmal fra Folketingets skatte- og afgiftsudvalg: ,,Na-
tionalbankens vurdering af, hvilken indflydelse gennemfgrelsen af en netto-
renteordning vil have pé kapitalmarkedet”.

I Nationalbankens besvarelse, som blev afgivet den 10. april, anfortes, at
virkningerne pa kapitalmarkedet pd kort sigt matte anses for begraensede, s-
fremt omlaegningen skete over en laengere periode, idet personer med netto-
renteudgifter ikke umiddelbart ville have sterre incitament til at foretage &n-
drede formuedispositioner. P4 leengere sigt métte omlegningen forventes at
medfere mindre gzldsetning/fremskyndet galdsnedbringelse, da personer
med nettorenteudgifter ville f4 mindre skattebesparelse end under det nuvae-
rende system.

Omlzgningen ville siledes virke forbrugsbegrensende og deempende pa
udviklingen i boligbyggeriet. Samtidig sgedes mulighederne for at pévirke
forbruget gennem rentezendringer, og fordelen ved at udnytte asymmetrien i
skattesystemet mellem skattefri kursgevinster/skattebegunstiget opsparing
og fradragsberettigede renteudgifter ville blive reduceret.

Men da en omlegning kun ville fa virkning for personer med nettoren-
teudgifter, mens personer med nettorenteindtegter ville vaere stillet som
under det nuvaerende system, konkluderedes det, at det ikke uden videre var
givet, at overgang til en nettorenteordning ville give sig udslag i en merkbar
stigning i den samlede opsparingskvote og dermed en lettelse af den penge-
politiske problemstilling.

For at bringe tingene over dedvandet besluttede regeringen i december
1980 at nedsztte endnu et udvalg, denne gang med den opgave at undersage
,,behovet og mulighederne for en andret skattemasssig behandling af renter,
saledes at erhvervsvirksomheder og husholdninger i hgjere grad end efter de
gazldende regler tilskyndes til i perioder med udbredte inflationsforventnin-
ger at foretage samfundsekonomisk mere hensigtsmassige investerings- og
opsparingsdispositioner”.

Udvalget, der fik fhv. finansminister, professor Thorkil Kristensen som
formand, afgav betzenkning (nr. 949) i april 1982. Det blev heri anbefalet, at
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der indfertes en generel, proportional kapitalafkastbeskatning, som inddrog
alle former for kapitalafkast og altsa ikke alene renter som 1 renteskatteord-
ningen. Med henblik pa mindskelse af tilskyndelsen til skattearbitrage frem-
haevedes betydningen af symmetrisk beskatning og af lavere marginalskatte-
satser. Endelig anbefaledes det at beskatte afkastet af kapitalanbringelser i
pensionskasser, livsforsikringsselskaber og pengeinstitutter mv.

Pa denne baggrund fremkom skatte- og afgiftsminister Mogens Lykketoft
den 19. maj 1982 med en skriftlig redeggrelse til Folketinget om regeringens
planer vedrgrende indkomstbeskatningen.

Det fremgik heraf, at regeringen ville foresla et skattesystem med en pro-
portional indkomstbeskatning og en tilleegsskat pa de hajeste indkomster be-
regnet pa et szerligt indkomstgrundlag, saledes at den proportionale beskat-
ning blev delt op i en proportional beskatning af kapitalafkast og en propor-
tional beskatning af arbejdsindkomst. Endvidere ville man foresla beskat-
ning af midler placeret i livsforsikringsselskaber og pensionskasseordninger
,,bade for at sikre en beskaftigelsesfremmende anvendelse af indekslén i byg-
geriet og af en finansieringsreform for landbruget og for at mindske under-
skuddet pa statsfinanserne”. Endelig ville man straebe efter, at kursgevinst
og -tab samt indeksregulering pa finansielle fordringer sa vidt muligt kunne
holdes uden for beskatningsgrundlaget?).

Der blev herefter 1 juni 1982 nedsat en rackke arbejdsgrupper under Skat-
tedepartementet med henblik pa realiseringen af dette program. Regeringen
agtede i den folgende folketingssamling at fremlagge lovforslag om en gene-
rel reform med virkning fra 1. januar 1984 dog séledes, at beskatningen af de
skattefri institutioner etc. skulle treede i kraft fra 1. januar 1983.

Sa langt ndede man imidlertid ikke. Den 10. september 1982 tradte regerin-
gen tilbage og blev aflgst af firklaverregeringen under ledelse af Poul Schliiter.

Initiativet blev imidlertid fastholdt, idet Mogens Lykketoft mfl. den
28. oktober fremsatte forslag til folketingsbeslutning, dels om en reform af
den personlige indkomstbeskatning, men nu geeldende fra 1985, dels om be-
skatning af kapitalafkast i hidtil skattefri institutioner mv.2).

I forslaget om beskatning af kapitalafkast opereredes der med en realrente efter
skat pa ca. 3 pct. Med det formal at fremme ekonomisk aktivitet gik man ind
for, at atkastet af indeksobligationer, aktier og anparter samt overskud af fast
ejendom holdtes uden for opgerelsen af skattegrundlaget.

Ogsé Det Radikale Venstre fremsatte forslag til folketingsbeslutning ved-
rorende en skattereform?). Forslaget havde en reckke lighedspunkter med det

1y Folketingstidende 1981-82, 2. samling VI, sp. 7836-7848.
) Folketingstidende 1982-83 1, sp. 1096-1098, og Tilleg A 1, sp. 954-958.
3) Anf. st., sp. 1229-1230, og Tilleg A I, sp. 970-978.
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socialdemokratiske oplaeg, men var holdt i mere generelle vendinger. Til be-
mezrkningerne var som bilag 2 vedlagt kopi af Nationalbankens artikel om
rentebeskatning i bankens kvartalsoversigt, august 1982.

Den 17. november 1982 fremsatte minister for skatter og afgifter Isi Foighel
forslag til lov om en midlertidig formueafgift af visse pensionskapitaler’). Af-
giften, der blev foreslaet fastsat til 2,5 pct. af formuen, skulle bidrage til en
forbedring af statens finanser 1 1983 med 4 mia.kr. og i 1984 med et lidt
storre belob.

Skatteministeren begrundede i gvrigt afgiften med, at regeringen pa si
mange andre omrader greb ind for at forbedre statsfinanserne og sanere gko-
nomien, og at det derfor var rimeligt, at ogsé pensionskapitalen bidrog hertil
ikke mindst p4 baggrund af den ekstraordinzrt heje skattefri forrentning af
pensionsformuerne.

At man havde svart ved at vende rundt i forhold til tidligere standpunkter,
er der dog ingen tvivl om. Regeringen havde da ogsa forinden overvejet en
placeringspligt for pensionskapitaler, men var veget tilbage herfor.

Den 13. december 1982 blev der indgéet en aftale mellem regeringen og
Socialdemokratiet gdende ud pa, at lovforslaget om en midlertidig formue-
afgift pa pensioner mv. skulle gennemfores, men at det derefter var pensions-
opsparingens afkast, der skulle belaegges med en afgift. Der sigtedes mod en
real forrentning pé 3% pct.

At branchens reprasentanter var fortornet over dette udfald kan nzppe
undre. Bade Pensionskasseradets formand, direktor Bent Nylokke Jorgen-
sen, og formanden for Livs- og Pensionsforsikringsselskabernes Forening,
direktor Holger Dock, udtalte sig i meget kritiske vendinger om denne form
for beskatning.

I en kommentar fremsat i Jyllands-Posten den 15. december 1982 bekla-
gede den tidligere formand for renteskatteudvalget, professor Thorkil Kri-
stensen, at investeringer i indeksobligationer, aktier og fast ejendom ikke
blev ramt af realrentebeskatningen. Der var efter hans opfattelse ingen
grund til denne fritagelse. Indtaegterne fra de forskellige investeringer burde
efter hans opfattelse beskattes ens.

I gvrigt var undtagelsen for indeksobligationer ifglge bladet et forsog pé at
puste nyt liv i den hensygnende indeksreform, som Socialdemokratiet og
Centrum-Demokraterne tidligere havde indgéaet forlig om for at fa sat gang i
byggeriet.

Blandt andet som folge af en betydelig tilgang af indeksobligationer fra det
stottede byggeri (IS-obligationer) faldt kursen pa disse obligationer, som det
er omtalt i det foregiende afsnit, kraftigt frem til november 1982, hvorved
den effektive realrente medio november kom op pé godt 10 pct., dvs. en eks-

1y Folketingstidende 1982-83 11, sp. 1802-1805.
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orbitant hej rente for papirer af denne art. Efter indgselsen af forliget mel-
lem regeringen og Socialdemokratiet faldt den effektive realrente til ca. 5 pct.

Lovforslaget om den midlertidige formueafgift blev herefter vedtaget ved
3. behandlingen den 17. december 19821).

Valutareform mo.

P4 baggrund af de ustabile valutaforhold efter sammenbruddet i 1971 af
IMF-valutakurssystemet blev der 1 sommeren 1972 nedsat en komité, den si-
kaldte 20-Komité (Committee of Twenty), med den opgave at fremkomme
med forslag til en reform af det internationale valutasystem. De nordiske
lande blev i komiteens ministergruppe reprasenteret af davaerende handels-
minister Kjell-Olof Feldt, Sverige, og i stedfortredergruppen af nationalbank-
direktgr Svend Andersen og direktor Hermod Skanland, Norges Bank?).

Komiteen néede til enighed om visse fundamentale principper for et re-
formeret system, bl.a. at grundlaget skulle vacre stabile, men justerbare pariveer-
dier, og at man ved bedemmelsen af eventuelle betalingsbalanceuligevagte
kunne stotte sig til sakaldte objektive indikatorer. Endelig skulle SDR. fremover
veere det centrale reserveinstrument,

Overvejelserne kom imidlertid til at std i skygge af olieprisforhajelserne i
det sene efterar 1973, der gav landene andet at taenke pa. Det blev derfor ikke
muligt at udarbejde skitse til en fuldsteendig valutareform.

[ sin rapport, der blev fremlagt pé et afsluttende mede i Washington i juni
1974, matte komiteen derfor begraense sig til at skitsere, hvordan en fremti-
dig valutareform eventuelt kunne udformes. Herudover blev der foresliet
visse konkrete zndringer med henblik p4 lesning af de mest presserende pro-
blemer, herunder at beslutningsprocessen i Valutafonden blev styrket gen-
nem oprettelse af et ,,politikorienteret” organ, den senere Interimskomité,
samt at der blev etableret en Udviklingskomité til dreftelse af sporgsmal ved-
rgrende overfersel af ressourcer til udviklingslandene. Der blev endvidere
lagt op til legitimering af flydende valutakurser, altsa den faktiske tilstand,
samt zndring af reglerne for transaktionsveerdien af SDR og zendrede be-
stemmelser for forrentningen af mellemvarender med Valutafonden.

Arbejdet blev herefter fortsat i valutafondregi, herunder i den nydannede
Interimskomité, der blev en videreforelse af 20-Komiteen.

Pa Interimkomiteens mede i Kingston pa Jamaica i januar 1976 blev der
opnaet enighed om en ny valutafondoverenskomst, som godkendtes af fon-

1) Lov nr. 696 af 21. december 1982 om en midlertidig formuecalfgift af visse pensionskapitaler
mv.

) Den nordiske holdning ved reformdroftelserne fremgér af et fzllesnordisk indlaeg pa Valu-
tafondens drsmede i september 1972, Indleegget er aftrykt som bilag 6 til Nationalbankens
arsberetning 1972.
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dens repraesentantskab i april samme ar'). Med den reviderede overenskomst
legaliseredes flydende valutakurser. Endvidere blev guldet formelt afskaffet
som grundlag for det internationale valutasystem. Desuden bortfaldt de pa-
riteter og centralkurser, der tidligere var anmeldt til fonden. Efter overgan-
gen til fri flydning var de fleste af disse bestemmelser af mere formel end reel
karakter.

De centrale regler kom til udtryk i overenskomstens artikel IV, der blev
baseret pa en tekst, som USA og Frankrig havde udarbejdet i efteraret 1975
for at sl& bro over de to landes sterkt divergerende synspunkter pd kurs-
problemet. Frankrig, stottet af Japan, enskede mulighed for tilbagevenden
til et Bretton Woods-lignende fastkurssystem, mens USA, stottet af England
og Tyskland, betragtede denne fase som overstaet. Kompromiset blev en for-
mulering i artikel IV, afsnit 4, hvorefter fonden med en majoritet pd 85 pct.
kan tillade ,,indferelsen af et almindeligt geeldende valutasystem baseret pa
faste, men justerbare parivaerdier”.

Det var lidt af en sejr for Frankrig pa denne made at fa sat et fingeraftryk
pa aftaleteksten, sd meget desto mere som Frankrig i Furopa ikke havde
fremgang med sine tanker om en revision af slangesamarbejdet. Den franske
hovedforhandler i draftelserne med den amerikanske administration var da-
vaerende direktor i det franske finansministerium, Jacques de Larosiére, der
i juni 1978 blev udneevnt til administrerende direkter i Valutafonden.

Med den &ndrede fondoverenskomst, der tradte i kraft den 1. april 1978,
fik man siledes et resultat, der var tilpasset den faktiske udvikling i valuta-
forholdene.

Kort efter blev der indledt forhandlinger om etablering af en sakaldt subst:-
tutionskonto 1 Valutafondens regi. Arsagen var den ensidige sammenseetning af
de internationale, officielle valutareserver, der for langt sterstedelens ved-
kommende bestod af dollars. Med en sidan konto, der skulle give central-
banker og andre valutamyndigheder adgang til at placere dollars pd kontoen
mod til gengzeld at f4 SDR, ville der blive mulighed for en storre spredning.

Et lignende system var blevet droftet i 20-Komiteen i forbindelse med et
udspil fra amerikansk side om en ,,asset settlement”-ordning, der ligeledes
skulle gore det muligt at fa officielle dollarbeholdninger omvekslet til SDR,
men knyttet sammen med en forpligtelse for overskudslandene til efter visse
kriterier at lade deres valutaer opjustere. Planen strandede pa det dbenbart
gkonomisk og politisk uigennemforlige i denne idé.

Den fornyede interesse skyldtes faldet i dollarkursen fra omkring 1977, jf.

1) Udviklingslandenes tilslutning blev sikret ved overforsel til disse lande af midler hidre-
rende fra salg af en del af Valutafondens guldbeholdning, bl.a. kanaliseret gennem en
nyoprettet Trust Fund.
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figur 6.6, side 317. Det viste sig imidlertid heller ikke muligt denne gang at fa
gennemfprt en sddan ordning. USA meldte fra. Man fandt det ikke muligt at
patage sig de nedvendige valutakursgarantier. Pa Interimskomiteens mede i
Hamborg i april 1980 kunne man derfor kun enes om at anmode fondens be-
styrelse om at fortsaette de tekniske undersegelser.

Senere, da dollarkursen igen begyndte at stige, forsvandt interessen. Med
D-markens og yen’s storre betydning som reservevalutaer opstod der samti-
dig 1 praksis en gget spredning i sammensatningen af landenes valutareser-
ver. Ifelge Valutafondens arsberetning 1991 steg D-markens andel i industri-
landenes valutareserver fra 13 pct. 1 1981 til 24 pct. i 1990. Andelen for yen
gik op fra 4 pct. til 10 pct.

Olieprisforhgjelserne nedvendiggjorde en omfattende tilbagekanalisering
(recycling) af kapital fra de olieeksporterende til de olieimporterende lande
via det internationale private banksystem.

Endvidere opstod der et pres pa Valutafondens ressourcer. Der blev i den
anledning etableret forskellige faciliteter, specielt med henblik p at under-
stotte tilpasningsprocessen i udviklingslandene. Ud over den udvidelse af
fondens udlanskapacitet, der fulgte af de periodiske kvoteforhgjelser, blev
fondens ressourcer forgget ved optagelse af lan fra officielle kilder i visse
medlemslande.

De nordiske lande, der er falles om en bestyrelsespost i fonden, gik som ho-
vedregel steerkt ind for, at fondens udlansmuligheder blev styrket ved tilforsel af
egne midler, dvs. ved kvoteforhajelser, og ydede endvidere stotte til yderligere
tildelinger af SDR, nar dette spergsmal lejlighedsvis kom op til diskussion.

Samordningen af de nordiske synspunkter pa disse og andre fondspergs-
mal foregik i Nordisk Finansielt Udvalg, som bestar af repraesentanter fra de
nordiske landes centralbanker og gkonomi- og finansministerier. Fra nordisk
side s& man en interesse i at bevare fonden som et centralt organ i det inter-
nationale valutapolitiske samarbejde.

Fondens betydning i sd henseende - i hvert fald hvad angér overvagning af
valutakurser og betalingsbalanceforhold ~ blev imidlertid efterhdnden staerkt
reduceret.

Overgangen fra fastkurssystemet til fri flydning mellem de store valutaer
fandt dengang statte i vide kredse, ikke mindst inden for den akademiske
verden. Det var den almindelige opfattelse, at man herefter nok kunne for-
vente sterre kursbeveegelser, men kun som et forbigdende faanomen. Pa lidt
leengere sigt ville fleksible valutakurser mindske betalingsbalanceproble-
merne, og nogle lande s& heri en mulighed for, at kravet til den interne eko-
nomiske politik kunne lettes.

Virkeligheden blev en anden. De automatiske kraefter overdevedes af an-
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dre forhold, iseer skift i forventningerne til valutakurserne og i forbindelse
hermed store kapitalbevaegelser, saledes at man i stedet for en udvikling hen-
imod stabile kurser snarere fik det modsatte. Og betalingsbalanceproble-
merne blev ikke lettere at lase.

Den politiske holdning endredes derfor efterhédnden i retning af, at man
burde forsege igen at fa indflydelse pa udviklingen.

P34 denne baggrund drejede tyngdepunktet i det internationale skonomi-
ske og valutariske samarbejde over mod de syv storste OECD-lande, ogsa
kaldet G-7 gruppen!). I midten af 1970’erne indledte disse landes stats- og
regeringschefer arlige meder, der kom til at g& under betegnelsen verdens-
skonomiske topmader. Endvidere padbegyndtes et samarbejde mellem de pa-
gaeldende landes finansministre og centralbankchefer, der normalt medtes et
par gange om aret.

Dagsordenen for mederne bestod som oftest af dagsaktuelle emner som
feks. betalingsbalanceuligevaegte, valutakurser og kapitalbevagelser samt
styrkelse af den gkonomiske veekst.

Det forste mede fandt sted i Rambouillet uden for Paris i november 1975,
hvor hovedpunktet var valutaproblemerne. Man enskede at modvirke tilfel-
dige (,,erratic”’) beveegelser i valutakurserne, specielt hvad angar dollarkur-
sen i relation til andre toneangivende valutaer.

Et andet vigtigt mede fandt sted i Bonn i juli 1978, hvor de enkelte lande
patog sig visse konkrete forpligtelser i forbindelse med den ,,konvoj-stra-
tegi”, der maneden for havde vaeret diskuteret pi et ministerrddsmede i
OECD. De valutarisk steerkeste lande skulle fore en mere ekspansiv gkono-
misk politik, mens de svagere lande skulle lazgge hovedvagten pa at ned-
bringe inflationen og forbedre betalingsbalancen.

Strategien blev meget omdiskuteret. Tyskland var principielt imod at be-
nytte finanspolitikken i ekspansivt gjemed og var grundleeggende af den op-
fattelse, at det var op til de svagere lande selv ,,at bringe orden i deres hus”.
Det kom ikke til en afgerende prove som folge af de problemer, der opstod i
forbindelse med de nye olieprisforhgjelser i foraret 1979.

To politiske begivenheder kom til at praege samarbejdet i de folgende ar,
nemlig regeringsskiftet i England i maj 1979, hvor Margaret Thatcher blev
premierminister, og Ronald Reagans overtagelse af praesidentembedet i USA
i januar 1981. I begge lande blev der givet hgjeste prioritet til bekeempelse af
inflationen, og i forbindelse hermed blev der - i fortszttelse af en udvikling,
der allerede var i gang - anlagt en monetaristisk linje i pengepolitikken med
opmerksomheden koncentreret om kontrol med udviklingen i pengemeeng-

1y USA, Canada, Japan, Tyskland, England, Frankrig og Italien. Et par af mederne blev
holdt uden deltagelse af Canada og Italien.
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den. Under disse forhold blev renten, specielt den lange rente, betragtet som
et resultat af udviklingen og ikke som et pengepolitisk redskab. Reagan-ad-
ministrationen var endvidere staerk modstander af offentlig intervention i
valutamarkederne, der alene burde styres af markedskraefterne.

I begge lande gennemfortes tillige omfattende skattelettelser, i USA med
det resultat, at der indtraf en kraftig forringelse af unionsbudgettet. Den
amerikanske gkonomi blev i drene fra 1983 til 1989 preeget af en kraftig eks-
pansion ledsaget af en staerk forringelse af betalingsbalancen.

Holdningen, specielt til indgriben pa valutamarkederne, blev senere vee-
sentlig mere nuanceret.

Europeeisk valutasamarbejde

Som tidligere naevnt gav slangesamarbejdet hurtigt problemer. Der var end-
nu langt til den tilnzermelse af deltagerlandenes gkonomiske udvikling, der
var en forudseetning for, at et samarbejde af denne art kunne forlebe nogen-
lunde gnidningsfrit.

P& vigtige omrdder som priser og omkostninger og betalingsbalancefor-
hold var der oven i kabet en tendens til, at udviklingen trak i forskellig ret-
ning. Tyskland og Holland var de ,,staerke” lande, der havde overskud og sam-
tidig forméede at holde inflationen nede. Det gav samtidig anledning til hyp-
pige spendinger, at D-marken var tilflugtsvaluta i tilfzelde af uro om dollaren.

Efter 1 januar 1974 at have suspenderet sin deltagelse i systemet, i forste
omgang for en periode pa et halvt &r, gjorde Frankrig det i juli 1974 klart, at
landet ikke, som oprindelig forudset, hurtigt kunne genindtraede i slange-
samarbejdet. Fornyet fransk deltagelse matte forudseette andringer i sével
valutakurssamarbejdet som i det gkonomisk-politiske samarbejde i avrigt,
herunder en vaesentlig udvidelse af Facllesskabets kreditfaciliteter.

I forleengelse heraf fremlagde Frankrig i et EF-rddsmede i september 1974
den sakaldte Fourcade-plan') med forslag om, at der inden &rets udgang blev
truffet beslutninger pa fire omrader: Felles EF-1antagning uden for EF, revi-
sion af EF’s regningsenheder, tilpasning af valutasamarbejdet (koncerteret
flydning) og sikring af mere stabile forhold pa euro-valutamarkedet.

Valutasamarbejdet teenktes tilpasset séledes, at slangevalutalandene kunne
fortseette deres indbyrdes samarbejde, men samtidig skulle der etableres en
indslusningsmekanisme (structure d’accueil), der ville gare det muligt for de
lande, der stod udenfor, successivt at tilnarme sig samarbejdet igen. Det var
et vigtigt led heri, at man skulle operere med et fzlles EF-niveau for dollar-

1) Jean-Pierre Fourcade var fransk skonomi- og finansminister i drene 1974-76. Han aflgste
Valéry Giscard d’Estaing, der i 1974 blev valgt til praesident.
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kursen med interventionsforpligtelser i lighed med dem, der gjaldt, da man
opererede med slange/tunnelordningen.

Arsagen til det franske udspil var utilfredshed med samarbejdet, der efter
fransk opfattelse lagde for lidt vaegt pa stabilitet over for dollaren og samtidig
var usymmetrisk i den forstand, at tilpasningsbyrden i for haj grad hvilede
pa de svagere valutalande. Frankrig felte givetvis ogsa et ubehag ved, at
francen havde vist sig steerkt athangig af stette fra tysk side.

Visse dele af planen blev velvilligt modtaget, hvorimod de centrale elemen-
ter, regningsenheden og andringen af valutasamarbejdet, blev medt med
steerk kritik ud fra savel principielle som tekniske synspunkter. Den Moneteere
Komité og iszer Centralbankchefkomiteen blev stzerkt involveret i sagen. I
Centralbankchefkomiteen') blev det saledes en drgj omgang at pleje sig igen-
nem det franske meget komplicerede og teknisk preegede malzone-system.

Frankrig opbladte sin holdning, da det i begyndelsen af 1975 kom frem, at
Schweiz enskede at blive tilknyttet valutasamarbejdet. Dette stillede Frank-
rig sig afvisende overfor. Man henviste til, at de schweiziske kapitalrestriktio-
ner var for svage til at hindre store udsving i schweizerfrancen over for dolla-
ren, siledes at schweizisk deltagelse ville blive et destabiliserende element.
Samtidig - og formentlig nok s& vaesentligt - neerede Frankrig frygt for, at
der ved schweizisk deltagelse ville blive friere bane for kapitalflugt ud af
Frankrig.

Som ikke-aktiv deltager i valutasamarbejdet havde Frankrigs rost i dette
sporgsmal imidlertid mindre vaegt end de ovrige lande, der for de flestes ved-
kommende indtog en positiv holdning. Frankrig blev derfor opsat pa at gen-
vinde sin indflydelse, og efter at der var opniet enighed om en lempelse af
afregningsreglerne for interventionskreditter, og Frankrig havde féet tilsagn
om, at spergsmaélet om dollarintervention ville blive taget op til fornyet over-
vejelse, indtradte Frankrig igen i samarbejdet i juli 1975. Schweiz, der ikke
gnskede at skeerpe kravene til kapitalreguleringen, afbred herefter i novem-
ber 1975 forhandlingerne om deltagelse i slangearrangementet.

Ogsé fra anden side fremkom der forslag med det sigte at styrke samar-
bejdet.

I sin rapport fra december 1975 ,,Den Europzeiske Union” gjorde den bel-
giske statsminister, Leo Tindemans, sig siledes til talsmand for, at ogsa
penge- og finanspolitikken mv. blev inddraget i slangesamarbejdet, der her-
udover kunne styrkes ved en felles beslutningsprocedure for ndringer i va-
lutakurserne.

P34 ministerrddsmedet i juli 1976 fremsatte den hollandske finansminister,

1) Komiteen havde i perioden fra den 1. marts 1975 til den 31. marts 1976 nationalbankdirek-
tor Erik Hoffmeyer som formand.
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Willem Duisenberg, forslag om etablering af mélzoner for de frit flydende
EF-valutaer. Formalet var, at de ikke skulle ,,flyde for langt vaek”. Han gn-
skede hermed tillige at forebygge tendenser til konkurrerende devalueringer
mellem EF-landene.

Begge forslag blev dreftet pa forskellige EF-niveauer, men forte ikke til
konkrete resultater.

Der var iszr to problemer forbundet med dollarinterventionspolitikken.

Det ene var selve sigtet med interventionerne, hvor der stort set var enig-
hed om, at man skulle begranse sin indgriben til situationer, hvor dollaren
var klart overvurderet eller undervurderet, og herudover sege at undgé for
store daglige beveegelser, hvor udsving pa 1 pct. blev betragtet som det mak-
simalt acceptable.

I en rapport blev dette udtrykt p& den méde, at man skulle sage at for-
bedre kontrollen med valutamarkederne ,without running against funda-
mental trends”. Men ikke uventet viste det sig i praksis sveert, for ikke at sige
umuligt, at give denne sidste og meget vigtige forudsetning et konkret indhold.

Det andet og pé sin vis mere gmtélelige problem vedrerte den tidligere
omtalte konflikt mellem hensynet til det ,,faelles” niveau over for dollaren og
virkningen heraf pa kursrelationerne i slangen. Feks. kunne salg af dollars
fra Den tyske Forbundsbanks side med det formal at dempe en stigning i
dollaren over for D-mark medfere spendinger i slangesystemet, iseer hvis
D-marken i forvejen 14 hejt i dette system. Det var i sddanne situationer et
sporgsmal, hvad der var vigtigst for Tyskland, dollarkursen eller slangesam-
arbejdet. Anvendelse af dollar til intervention inden for slangesystemets
ydergrenser kunne ligeledes give anledning til konflikt, hvis de pagaldende
dispositioner var i modstrid med den almindelige dollarkurspolitik.

I december 1975 blev der opnéet et kompromis gennem vedtagelsen i
Centralbankchefkomiteen af et szt interventionsregler, herunder regler ved-
rgrende intramarginal intervention i slangevalutaer. Der skete hermed en
opbladning af tidligere mere handfast formulerede bestemmelser.

Det vaesentlige var imidlertid ikke de skriftligt nedfeldede regler, men
enigheden om at g& pragmatisk og fleksibelt til veerks. Udtrykket ,,concer-
tation” blev i denne forbindelse et negleord.

Med virkning fra mandag den 15. marts 1976 traddte Frankrig for anden
gang ud af slangesamarbejdet. Den franske franc havde forinden vaeret udsat
for pres som folge af mistillid i valutamarkederne til kursforholdet mellem
francen og D-marken. Under et mgde i Bruxelles sendagen i forvejen havde
den franske regering forsagt at skabe tilslutning til en almindelig justering af
de indbyrdes kursrelationer, men forgaves.

Uroen fortsatte i sommerens leb og koncentreredes om D-marken, der
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forventedes revalueret i forbindelse med det tyske forbundsdagsvalg i begyn-
delsen af oktober.

Spzndingerne udviklede sig til en egentlig krise. Der opstod samtidig tvivl
om Tysklands interesse i at fortsatte samarbejdet, der ud over Tyskland selv
var indsnaevret til at omfatte Benelux-landene og de tre nordiske lande.
Tyskland s& et pengepolitisk problem i at skulle lzegge ryg til statte af de sva-
gere valutaer i systemet. Til gengezld virkede de mange opskrivninger af
D-marken stabiliserende pa prisforholdene i Tyskland.

Efter forhandlinger i Frankfurt den 17. oktober 1976 mellem deltagerlan-
denes finansministre og centralbankchefer besluttede man sig for en opskriv-
ning af D-marken med 2 pct., mens hollandske gylden og belgiske franc blev
holdt uzendret. Svenske og norske kroner blev nedskrevet med 1 pct. og den
danske krone med 4 pct.

I april 1977 accepteredes en nedskrivning af den svenske krone med 6 pct.
Sverige fandt, at landets konkurrencesituation var blevet stzerkt forverret.
Danmark og Norge fulgte halvt med. I august samme ar devaluerede Sverige
yderligere med 10 pct. og tradte i konsekvens heraf ud af slangesamarbejdet.
En devaluering af denne stgrrelse var ikke 1 overensstemmelse med samar-
bejdets karakter. Danmark og Norge fulgte igen halvt med.

I februar 1978 devalueredes den norske krone med 8 pct. ligeledes af kon-
kurrencehensyn. Madet mellem slangevalutalandenes gkonomi- og finans-
ministre og centralbankchefer fandt ved denne lejlighed sted i Kebenhavn i
Nationalbankens lokaler under ledelse af gkonomiminister Per Haekkerup.

Der var ved madet dbenbare tegn pa, at kredse i Norge enskede at slippe
forbindelsen med slangesamarbejdet, og henimod slutningen af aret — den
12. december - trddte Norge ud af systemet. Norge gnskede pa daveerende
tidspunkt ikke at blive knyttet til Det Europeaeiske Monetare System - EMS.

Forinden var der i oktober blevet foretaget en justering, hvor D-marken
blev opskrevet med 4 pct. og den hollandske gylden og belgiske franc med
2 pct. Arsagen var igen spendinger som folge af dollarens fald samt spekula-
tioner om justeringer inden ikrafttraedelsen af det nye system.

I tabel 5.8 er vist en oversigt over valutakurstilpasningerne inden for slan-
gen, indtil denne blev aflgst af EMS.

Spergsmalet om den videre udbygning af samarbejdet kom i hgj grad til at
hvile pa den positive holdning, der blev indtaget af den franske preesident,
Valéry Giscard d’Estaing, og den tyske forbundskansler, Helmut Schmidt,
der begge tidligere som finansministre havde vist stor interesse for denne
sag.

Ved en middag pa Marienborg under Det Europzeiske Rads made i Keo-
benhavn i april 1978 fremkom forbundskansleren med nogle tanker, som fik
mere konkret form pa det efterfolgende rddsmede i Bremen i juli samme ar.
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Tabel 5.8 Procentvis opskrivning (+) respektive nedskrivning () af bilaterale pariteter
L forhold til danske kroner (Slangen)

D-mark Hollandske Belgiske Norske Svenske
gylden franc kroner kroner

Med virkning fra:

1973 19. marts .......... +3,0 — — - —
- 29.juni ........... +9,5 — —_ — —
- 17.sept. ... — +5,0 — — —
- 15.mov. ........... — — — +5,0 —

1976 18.okt. ............ +6,2 +4,2 +4,2 +3,1 3,1

1977 4. aprl ....... ..., +3,1 +3,1 +3,1 — -3,1
- 29.aug. ........... +5,3 +5,3 +5,3 — —

1978 13.feb. ............ — — — -8,0 —
- 16.0kt. ............ +4,0 +2,0 +2,0 — —_

Danmarks Nationalbank.

Der havde forinden vaeret udfert et forarbejde i en snaever arbejdsgruppe be-
stdende af Bernard Clappier, chefdirekter i Banque de France, Horst Schul-
mann fra det tyske Forbundskancelli og afdelingschef i det engelske finans-
ministerium, Kenneth Couzens. Denne sidste befandt sig dog formentlig lidt
pé sidelinjen i dette arbejde pa grund af den engelske regerings mindre enga-
gerede holdning.

Efter videre forhandlinger, bl.a. mellem gkonomi- og finansministrene og
efter forarbejder i Centralbankchefkomiteen og Den Monetzre Komité,
kunne Det Europaeiske Rad herefter pé sit mede 1 Bruxelles den 4.-5. decem-
ber 1978 vedtage resolutionen om etableringen af EMS fra 1. januar 1979,

Under de efterfolgende dreftelser onskede Frankrig visse yderligere betin-
gelser afklaret, isaer hvad angik monetere spergsmal i tilknytning til land-
brugsomradet. EMS kom derfor forst til at treede 1 kraft den 13. marts 1979.

Mens slangesamarbejdet udelukkende var en centralbankordning, blev
EMS forankret i EF, selv om ogsa kernen i dette system var et centralbank-
arrangement.

Valutakursbestemmelserne blev stort set en uaendret videreforelse af reg-
lerne fra slangesamarbejdet. Hajeste afstand imellem to deltagende valutaer
blev fortsat 2,25 pct., men lande, der ved systemets ikrafttreeden ikke deltog i
slangesamarbejdet, kunne i en overgangsperiode anvende margener pa op til
6 pct. Italien benyttede sig af denne mulighed.

Som noget nyt blev der pa belgisk initiativ og med stette fra bl.a. Frankrig
indfert en divergensindikator, der skulle gere det muligt at udpege den eller
de valutaer, der afveg fra EF-valutaernes gennemsnitlige udvikling. For-
talerne for denne nydannelse habede herigennem at f4 et stasted for udgvelse
af pres pa overskudslandene, iszr Tyskland, sd der kunne opnds en hgjere
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grad af symmetri i tilpasningsprocessen. Man sggte med andre ord at undga
den skaevhed, der havde svackket Bretton Woods-systemet, og som under for-
handlingerne om IMF-reformen havde fort til overvejelser om en eller anden
form for indikatormekanisme.

I praksis fik divergensindikatoren imidlertid ikke stgrre betydning.

Kreditfaciliteterne blev udvidet, og der blev gennemfart en puljeordning
omfattende 20 pct. af deltagerlandenes guld- og dollarreserver, der skulle de-
poneres i Den Europziske Fond for Monetaert Samarbejde. Dette skete 1
form af swap-aftaler, saledes at ejerskabet til reserverne forblev hos de depo-
nerende centralbanker. De ECU, der blev skabt ved denne ordning, kom til
at indga som led i mekanismen for afregning af interventionskreditter. Med-
lemslandene fik herved mulighed for at aktivere den deponerede del af deres
guldbeholdninger.

Centralkurserne skulle fremover anmeldes 1 ECU, hvis definition kom til at
svare til den hidtil anvendte EF-regningsenhed, ERE. ECU’ens basis blev sa-
ledes en valutakurv svarende til den valutakurv for ERE, der blev fastlagt i
1975%). Dette indebar, at @ndringer i et enkelt deltagerlands ECU-centralkurs
nedvendiggjorde zndringer i alle gvrige deltagerlandes ECU-centralkurser,
hvis man skulle undgé endringer i disse landes indbyrdes bilaterale pariteter.

I realiteten var ingen af disse nydannelser serlig vidtraekkende. I det store
og hele var det blot det gamle slangearrangement, der blev viderefert, men 1
ny skikkelse. Det vaesentlige var, at man ved omdannelsen fik Frankrig, Ita-
lien og Irland inddraget under systemet. England derimod folte ikke, at
tiden var moden til deltagelse i selve valutakursarrangementet, men nok i de
andre ordninger under EMS?).

Spandingerne i det gamle system fulgte imidlertid med, og det kom i den
folgende tid til en reckke kursjusteringer, der fra efteraret 1981 til fordret 1983
blev s& hyppige, at der opstod tvivl om systemets levedygtighed. Kursjuste-
ringerne klingede dog af, og systemet fik efterhanden s& robust en karakter,
at det kom til at std som model i de senere videregaende overvejelser om dan-
nelsen af en Jkonomisk og Monetzr Union.

Kursjusteringerne inden for EMS’en i perioden indtil 1990 er i skematisk
form vist i tabel 6.10, side 321.

1) Den mangde af de forskellige valutaer, der indgik i ERE-kurven, blev fastsat i forhold til
landenes skonomiske veegt og siledes, at veerdien af 1 ERE den 28. juni 1974, der var
skeeringsdatoen for den nye beregningsmetode for transaktionsveerdien af SDR, blev den
samme som vardien af 1 SDR. ERE blev forste gang anvendt som regningsenhed i 1975 i
forbindelse med EF’s udviklingsbistand under Lomé-konventionen.

2y Med statte fra dansk side blev der dbnet mulighed for, at europeiske lande med serlig
snaevre gkonomiske og finansielle forbindelser til EF kunne opna status som associerede
medlemmer af EMS.
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I arene fra 1979 til 1982 blev der foretaget 1 alt seks kurstilpasninger.

P& tysk initiativ blev der med virkning fra den 24. september 1979 gen-
nemfort en opskrivning af D-marken med 5 pct. og af de gvrige deltageres
valutaer med 3 pct. over for danske kroner. D-marken blev med andre ord
opskrevet med 2 pct. over for de andre valutaer. Forinden var der i somme-
rens lgb blevet interveneret for betydelige belgb til stotte for den belgiske
franc og den danske krone.

I november samme ar blev det Danmarks tur til at tage et initiativ. Som
led i endnu en helhedslgsning af Danmarks gkonomiske problemer fik Dan-
mark accept pa en nedskrivning af kronen med 5 pct.

Aret 1980 forlgb uden spendinger af storre betydning iszer som felge af
et kraftigt omsving pa Tysklands betalingsbalance fra overskud til under-
skud samtidig med, at det tyske renteniveau var relativt lavt i forhold til ud-
landet.

I'marts 1981 fulgte en ensidig nedskrivning af liren med 6 pct. Efter et nyt
pres mod den franske franc gennemfprtes med virkning fra den 5. oktober
1981 pi fransk-tysk foranledning en kursjustering, hvor D-mark og gylden
blev revalueret med 5% pct. og franske franc og lire devalueret med 3 pct.
over for de gvrige tre EMS-valutaer, dvs. belgiske franc, danske kroner og ir-
ske pund.

P4 belgisk initiativ blev den belgiske franc med virkning fra den 22. fe-
bruar 1982 devalueret med 8% pct. Ved samme lejlighed blev den danske
krone nedskrevet med 3 pct. Valutaspzendingerne sgedes imidlertid, og i be-
gyndelsen af juni métte der gennemfares en rackke yderligere justeringer.
D-mark og gylden blev opskrevet med 4% pct. og den franske franc og liren
nedskrevet med henholdsvis 5% pct. og 2% pct. 1 forhold til belgiske franc,
den danske krone og det irske pund.

11980 og 1981 blev der ofret mange kreefter pA EMS’ens videre udvikling.
Det var 1 Bruxelles-resolutionen fra december 1978 anfert som méalsetning,
at der senest to ar efter systemets ikrafttraeden skulle etableres en europzeisk
valutafond, som skulle forestd forvaltningen af samarbejdet i den endelige
fase af EMS. Det blev imidlertid hurtigt klart, at denne tidsfrist ikke kunne
overholdes. Modstanden kom isar fra tysk side, hvor specielt Den tyske For-
bundsbank var skeptisk. Man anvendte det kendte argument, at der forst
skulle tilvejebringes en sterre ensartethed i den skonomiske udvikling, for
der var basis for institutionelle ndringer. I begyndelsen af december 1980
blev tidsfristen derfor fjernet, men arbejdet skulle fortsztte, og det blev det,
men stadig uden resultater. Et par ar senere - i marts 1982 - blev forehaven-
det i realiteten opgivet.

Forholdene i EF var i disse ar praeget af de meget vanskelige forhandlinger
om EF-budgettet og om det af den engelske regering med stor styrke frem-
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satte krav om en nedszttelse af Englands bidrag til den fzlles EF-hushold-
ning.

Det fik endvidere betydning for den videre udvikling, at Frangois Mitter-
rand i maj 1981 overtog presidentposten i Frankrig. Til at begynde med var
blikket forst og fremmest indadvendt. Mitterrand, der i sidste valgrunde var
blevet stottet af kommunistpartiet, lovede dels nationalisering af nogle af
landets storste industrier, dels gennemforelse af omfattende sociale reformer.
Der blev samtidig indledt en ekspansiv gkonomisk politik, som skabte store
balanceproblemer i fransk skonomi.

Dette xndredes radikalt, da den franske regering i 1983 sadlede om og
indledte en stabiliseringspolitik, der havde til formal at bringe Frankrig ako-
nomisk og valutarisk pd hejde med Tyskland. Frankrig indtog herefter en
central plads i diskussionen om den fortsatte udvikling af samarbejdet inden
for EF, herunder samarbejdet pa det monetaere omrade.

Dette forhold blev endnu mere fremtraedende, efter at nationalforsamlings-
valget 1 1986 havde bragt den mere kelige europzer Jacques Chirac ind pa
premierministerposten. Frangois Mitterrand fandt det herefter szrlig vigtigt
at markere, at det var ham, der stod for udenrigspolitikken.
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6. 1983-1990

Stabiliseringspolitik

Som det fremgér af det foranstiende blev der for september 1982 brugt man-
ge politiske kraefter pa ~ ved hjelp af finansieringsreformer etc. - at f& den fi-
nansielle sektor til at yde et bidrag til lesningen af de skonomiske balance-
problemer. Nationalbanken indtog en skeptisk og i visse tilfzlde negativ
holdning. Dels var reformerne, efter bankens opfattelse, symptomorienteret
snarere end rettet mod problemerne selv, dels kunne de vare skadelige for et
i gvrigt velfungerende finansielt system.

Med Schliiter-regeringen fik den politiske indsats en drejning direkte mod
de svage punkter. Dvs. statsfinanserne skulle rettes op, og der skulle sattes
skik pé pris- og omkostningsudviklingen.

Det blev forst Henning Christophersen og Anders Andersen, der som
henholdsvis finansminister og ekonomiminister kom til at st& for denne side
af sagen. Senere - i juli 1984 - kom Palle Simonsen til, da Henning Chri-
stophersen blev dansk medlem af EF-Kommissionen.

Forbedringen af statsfinanserne blev narmest dramatisk. Fra et under-
skud 1 1983 pa drifts-, anlaegs- og udlansbudgettet pa godt 10 pct. af brutto-
nationalproduktet ndede man i 1986 og 1987 op pa et overskud af storrelses-
ordenen 1 pct. af BNP. De vaesentligste arsager var konjunkturbestemte
forbedringer, ogsd kaldet automatiske budgetvirkninger, samt besparelser og
skatte- og afgiftsforhgjelser, herunder den midlertidige formueafgift ps pen-
sionskapitaler, der fra 1984 blev aflost af realrentebeskatningen.

Endvidere blev de forudgéende ars konkurrenceevneforbedrende politik
fortsat. Suspensionen af dyrtidsreguleringen, gennemfgrelsen af andre ind-
komstpolitiske foranstaltninger samt det moderate overenskomstopger i for-
aret 1983 medforte, at der ilgbet af blot et par ar blev opnéet en halvering af
lon- og prisstigningstakten.

Begge forhold var afgerende forudsztninger for tilliden til fastkurspolitik-
ken og dermed for det efterfolgende kraftige rentefald. Fra et niveau pa om-
kring 20 pct. i 1982 faldt den gennemsnitlige, effektive obligationsrente til
ca. 9 pct. i april 1986, der blev et forelgbigt lavpunkt.

Den gkonomiske vaekst, der i 1982 var kommet op pa et forholdsvis hejt ni-
veau, fortsatte med samme styrke i de folgende fire ar, saledes at Danmark
over en femdrig periode klart kom til at ligge over OECD-gennemsnittet.
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Tabel 6.1 Betalingsbalance, kapitalbevagelser og international likviditet
Registrerede Uregistre- .
Betalings- kapitalbetalinger rede kapital- .I%ndrmgir Danmarks
balancens bevaegelser | = oo mArKs m.ternla-
lsbende samt fejl mterna- LUionale
. Offent- tionale likviditet
poster Private 5 og ude- s Ly
ige ladelser likviditet!) ultimo?)
Milliarder kroner
1983 ........ -12,8 5,1 17,4 - 2,5 7,2 37,3
1984 ........ -17,8 23,8 - 5,7 - 3,8 - 3,5 36,6
1985 ........ - 28,8 40,6 4,3 - 2,2 13,9 48,0
1986 ........ - 36,3 - 10,3 36,8 - 43 - 14,1 33,3
1987 ........ - 20,3 35,6 21,1 - 0,9 35,5 68.0
1988 ........ - 8,9 29,3 -5,9 - 5,8 8,7 76,2
1989 ........ - 8,1 - 9,8 - 3,8 - 6,0 - 27,7 449
1990 ........ 8,1 23,5 8,4 - 18,4 21,6 63,3

Danmarks Nationalbank.

1) Ekskl. kursregulering. Fra og med oktober 1988 indgér andringer i bankers og sparekas-
sers udlandsstilling under private registrerede kapitalbetalinger.

?) Se note 2 til tabel 4.1. Fra og med oktober 1988 ekskl. bankers og sparekassers nettovaluta-
stilling.

Det var samtidig bemarkelsesveerdigt, at aktiviteten kunne forgges s& kraf-
tigt uden det inflationaere pres, som ellers tidligere var opstdet under lig-
nende forhold. Fremgangen skyldtes 1 forste omgang eget eksport. Senere
blev aktiviteten holdt oppe af stigende investeringer og ikke mindst af en
kraftig forsgelse af det private forbrug.

Betalingsbalancen blev forbedret, men forvarredes hurtigt igen som folge
af den stigning i efterspergslen, der fulgte af opgangen i skonomien. Ledig-
heden 18 indtil 1984 fortsat i niveauet 10 pct. af arbejdsstyrken, men faldt i
lgbet af det folgende par ar til under 8 pct.

Udviklingen pa betalingsbalancen og i statsfinanserne fremgar af tabel 6.1
henholdsvis tabel 6.2.

Sammenfaldet af positive treek i udviklingen var bemarkelsesvaerdigt ikke
mindst pa baggrund af de tidligere &rs store problemer. Resultaterne vakte
da ogsa opmerksomhed ude omkring savel i den internationale presse som 1
de samarbejdsorganer, Danmark er medlem af.

S& meget desto sterre blev faldet, da det gik den anden vej, og det gjorde
det fra 1986. Det private forbrug var i de foregiende ar steget kraftigt, eller
sagt pa anden made, den private opsparingskvote var faldet. Som andel af
bruttonationalproduktet reduceredes den private opsparing fra 9 pct. 1 1982
til 2 pct. 1 1986, jf. figur 6.1. Samtidig steg investeringerne steerkt'). Som

1y Ekskl. boliginvesteringer var faldet i investeringskvoten til 1981 knap sé steerkt som vist i
figur 6.1.

258



Danskpengehistoriet - 1960-199(

Tabel 6.2 Statsfinanser 1983-1990

6.1983-199(

anla?rsi-ft:’ ud- Afdrag pa Brutto- .

ot dgget statsgeeld kasslf—d DAU i

(netto) mv.t) oversku procent

af BNP

Milliarder kroner

1983 ... .o - 53,1 61,8 -1149 - 10,4

1984 ... ..ol - 42,5 101,6 - 1441 - 7,5

1985 ... - 25,1 112,6 - 137,7 - 4,1

1986 ... ...l 9,0 1141 - 105,1 1,4

1987 oo 4.6 99,6 - 95,0 0,7

1988 ... ...l - 12,5 126,5 -139,0 - 1,7

1989 ... . L -17,7 108,7 - 126,4 - 2,3

1990 ... - 22,0 90,0 - 112,0 - 2,7
Finansministeriet.

1) Inkl. beholdningsbevagelser.

folge heraf forvecrredes betalingsbalancen gradvis, séledes at underskuddet i
1986 néaede op pé rekordniveauet 5% pct. af bruttonationalproduktet.

Et andet forhold, der spillede en rolle, var overenskomstsituationen i fora-
ret 1985, der blev meget besveerlig med forhandlingssammenbrud og efter-
folgende storkonflikt. Det var ved denne lejlighed, at enkelte grupper af de-
monstranter gennemforte en kortvarig ,,blokade” af Christiansborg.

Sidst i marts 1985 gennemfortes et overenskomstmeessigt indgreb, der lag-

Figur 6.1 Privat opsparing og investering som andel af BNP 1960-1990
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de en ramme for lgnudviklingen pa det private arbejdsmarked pa 2 pct. for
det forste overenskomstér og 1,5 pct. for det andet suppleret med en nedsaet-
telse af arbejdstiden - med virkning for de sidste tre maneder af overens-
komstperioden - fra 40 timer til 39 timer med lenkompensation. Disse ople-
velser sad i blodet, da man to ar senere stod over for en ny overenskomstsitu-
ation.

Den skuffende udvikling pé betalingsbalancen medforte et forventnings-
skift fra udbredt tillid til fastkurspolitikken til fornyet diskussion om valuta-
kurserne. Dette gav usikkerhed i valutamarkedet og afspejlede sig ligeledes i
obligationsmarkedet. Vilkarene for pengepolitikken zndredes hermed end-
nu en gang.

Der var saledes i hgj grad behov for generelle justeringer af den gkonomi-
ske politik.

De finanspolitiske stramninger i december 1985 (,,julepakken”, der ogsa
omfattede indgreb over for kommunerne) og i marts 1986 (,,paskepakken’)
tog primeert sigte pi at modvirke de ekspansive virkninger af olieprisfaldet,
men havde herudover et klart forbrugsbegransende sigte.

I oktober 1986 gennemfortes , kartoffelkuren”, der var rettet mod den kre-
ditfinansierede del af forbruget. De vigtigste ingredienser var en 20 pct.s af-
gift pa renter af forbrugslan!), en stramning af afdragsbetingelserne for 1lan
pa realkreditvilkar og en forhgjelse af en raeeckke stempelafgifter.

I forvejen var fradragsveerdien af negativ nettokapitalindkomst blevet
saenket til omkring 50 pct. ved skattereformen, der fik virkning fra og med
indkomstaret 1987. Ved begge foranstaltninger blev den skattemessige vaerdi
af rentefradrag for lan til ikke-erhvervsmaessige formal kraftigt beskaret.

Skattereformen indebar endvidere, at marginalskatten for positiv nettoka-
pitalindkomst blev reduceret til omkring 50-56 pct., mens den tidligere for
mange skatteydere havde befundet sig i omradet 60-70 pct. Ogsa heri 1a der
en stimulering af opsparingen.

Som felge af disse korrektioner fik rentezendringer veesentlig sterre gen-
nemslagskraft over for privatpersoners dispositioner end tidligere.

Resultatet blev et brat fald i forbrug og investeringer, saledes at den gko-
nomiske vaekst i &rene 1987 og 1988 kom ned i naerheden af nul.

I begyndelsen af marts 1987 godkendte arbejdsmarkedets parter en ny
4-3rig overenskomst med midtvejsforhandlinger efter to ars forlsb. Overens-
komsten, der indeholdt en yderligere gradvis reduktion af arbejdstiden fra
39 timer til 37 timer 1 1990 med lsnkompensation, medferte en kraftig op-
gang i lenstigningstakten, nemlig fra 5 pct. 1 1986 til 9 pct. 1 1987.

Dette 13 ikke just p& linje med den betalingsbalanceforbedrende politik,

1y Efter megen kritik blev renteafgiften lempet pa forskellig vis i 1988. Som led i aftalerne om
finansloven for 1990 bortfaldt den med virkning fra og med afgiftsaret 1988.
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der var gennemfert aret i forvejen. For at afbede sveckkelsen af konkurrence-
evnen gennemfortes i december 1987 den sakaldte eksportpakke samt en om-
leegning af arbejdsgiverafgifter til statslig finansiering mod kompensation i
en ny afgift pd 2,5 pct. af virksomhedernes momsgrundlag - Ambi?).

P& det mere generelle plan endte de trepartsforhandlinger, der blev fort
mellem regeringen og arbejdsmarkedets parter, med en erklering om, at
konkurrenceevnen maétte forbedres og betalingsbalanceunderskuddet ned-
bringes bl.a. gennem gget opsparing via arbejdsmarkedspension til de grup-
per, der ikke havde supplerende ordninger til folkepensionen og ATP.

Efter valget den 10. maj 1988 blev regeringen omdannet den 3. juni. Cen-
trum-Demokraterne og Kristeligt Folkeparti gled ud af regeringen, og ind kom
Det Radikale Venstre, der hermed gjorde alvor af det, der i Bo Bojesens streg
blev kaldt ,,Det muligvises kunst”?). Niels Helveg Petersen blev gkonomi-
minister og afleste dermed Knud Enggaard, der havde bestridt denne post

') Arbejdsmarkedsbidraget, der i december 1991 blev ophzevet og erstattet af en momsfor-
hgjelse fra 22 pct. til 25 pet., blev i slutningen af marts 1992 underkendt af EF-domstolen.

?) KVR-regeringen blev efter folketingsvalget i december 1990 aflost af KV-regeringen. Ved
denne lejlighed blev skatteminister Anders Fogh Rasmussen tillige akonomiminister.
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siden Anders Andersens afgang efter valget i september 1987. I oktober 1989
udnavntes Henning Dyremose til finansminister.

Kort efter regeringens tiltreeden blev der indgéet en aftale mellem regerin-
gen og Kommunernes Landsforening om udgifts- og skattepolitikken, og resul-
tatet af midtvejsforhandlingerne pa arbejdsmarkedet i marts 1989 blev meget
beherskede lonforhgjelser. Stramningen péa det kommunale omride blev vide-
refort i 1989 og 1990. Erhvervsbeskatningen lempedes som en tilnaermelse til
forholdene i EF, og af samme grund gennemfortes visse afgiftsnedsettelser.

(Jkonomien trak herefter igen den rigtige vej bortset fra arbejdslesheden,
der pa baggrund af en svag skonomisk vakst blev det storste balancepro-
blem. Derimod forbedredes betalingsbalancen, der i 1990 kom til at udvise
overskud for forste gang siden 1963. Endvidere faldt stigningstakten for ti-
melgnnen og forbrugerpriserne markant. Statsfinanserne viste igen under-
skud med stigende tendens iszr som felge af ogede overforselsindkomster.
For den offentlige sektor som helhed var underskuddet ikke foruroligende
stort, og det offentliges forbrug var faldende samtidig med, at skattetrykket
blev opretholdt nogenlunde uzndret.

Under disse forhold faldt renten igen. Den gennemsnitlige effektive obli-
gationsrente kom 1 sidste halvdel af 1990 ned pa 10-11 pct. og faldt yderligere
i1991.

Danmark kom i klasse med de f& EF-lande, der umiddelbart opfyldte be-
tingelserne for deltagelse i Den Jkonomiske og Monetare Union.

Fastkurspolitik

Danmarks fastkurspolitik blev 1 alt veaesentligt fastholdt under de kursjuste-
ringer, der blev gennemfort i EMS efter 1982. Foranledningen til disse juste-
ringer samt forhandlingsforlebet under justeringsmederne er omtalt i det
senere afsnit - side 321 ff. - om det europzeiske valutasamarbejde.

Forud for kursjusteringen i marts 1983 var der saledes mellem regeringen
og Nationalbanken enighed om, at man skulle soge at forhandle sig frem til
en midterposition, s kronens ECU-kurs blev holdt uzendret. Under de for-
udgéende underhéndsdreftelser var der ligeledes fra tysk side vist interesse
herfor med henblik p3 at fa et udgangspunkt for en symmetrisk kurstilpas-
ning mellem D-marken og den franske franc.

Det gik stort set som planlagt. Som folge af sterlings indplacering frem-
kom en midlertidig beregningsmassig opskrivning af kronen i forhold til
ECU pé godt og vel 2 pct., som senere blev delvis redresseret ved en fornyet
indplacering af sterling i forbindelse med prisforliget mellem EF’s land-
brugsministre den 17. maj samme ar.

Efter kursjusteringen kom kronen til at ligge naer toppen af EMS-bandet,
og der indtraf en betydelig tilbagestremning af valuta, saledes at National-
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Figur 6.2 Renteudvikling korte renter
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banken i lebet af den folgende maned kunne tilbagekesbe storstedelen af det
belob, der var anvendt til intervention.

Det voldsomme rentefald som fglge af tilliden til fastkurspolitikken med-
farte en kraftig indsnaevring af rentespzendet over for D-mark, som det frem-
gér af figurerne 6.2 og 6.3. Faldet var szrlig udtalt i det korte marked, hvor
rentespendet i labet af forste halvar 1983 reduceredes fra 12 pct. til 4 pct. De
efterfolgende ret store svingninger afspejlede forst og fremmest variationer i
det danske renteniveau indtil 1989 og 1990, hvor de forholdsvis store stignin-
ger i de tyske renter sammenholdt med stabiliteten 1 de danske pris- og om-
kostningsforhold bragte rentespaendet ned pa ca. 2 pct.

Ved kursjusteringen i april 1986 opfordrede Nationalbanken regeringen til
at sgge kronen stabiliseret i forhold til gennemsnittet af EMS-valutaerne og
dermed acceptere en mindre devaluering over for D-mark.

Baggrunden herfor var det store betalingsbalanceunderskud samt det for-
hold, at omkostningerne i Danmark trods afdempningen stadig steg staer-
kere end i Tyskland. Det ville derfor ikke vaere troveerdigt at folge D-marken.
Der ville i sa fald ogsa veere risiko for en udvidelse af rentespendet over for
udlandet.

Regeringen accepterede denne linje under forudseetning af, at devaluerin-
gen over for D-marken begraensedes til 2 pct., og at kronen ikke kom til at
folge en svagere linje end den belgiske franc.

Resultatet kom til at svare til dette opleeg. Kronen blev devalueret over for
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Figur 6.3 Renteudvikling lange renter
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1) Til ogmed december 1983 20-arig realkreditobligation. Herefter 10-4rig statsobligation (stiende
lan).

%) Obligationsgennemsnit.

D-mark med 2 pct., men fik stort set usendret ECU-kurs, nar der blev set
bort fra indplaceringen af sterling og drachmer.

Hen imod slutningen af 1986 opstod der igen spekulation i markederne pa
grund af forventninger om en opskrivning af D-marken efter valget til Den
tyske Forbundsdag den 25. januar 1987.

Som folge af forveerringen af betalingsbalancen, der havde fort til en svack-
kelse af tilliden til valutakurspolitikken, var kronen denne gang veesentligt
mere udsat end tidligere. Den private kapitalimport var siledes vendt til ka-
pitaleksport.

Da det var nerliggende at forvente, at der ville blive taget initiativ til en
kursjustering, blev der den 6. januar 1987 atholdt et mede i Nationalbanken
med statsminister Poul Schliiter, finansminister Palle Simonsen og gkonomi-
minister Anders Andersen ledsaget af ministeriernes departementschefer.
Nationalbanken gjorde herunder geldende, at det pa baggrund af valuta-
uroen og kapitaludstremningen var afggrende at finde en placering af kro-
nen, som var trovaerdig. Der burde derfor tilstrabes en moderat devaluering
over for D-marken. Ministrene var enige heri, men tilkendegav samtidig, at
det var afgorende, at der ikke blev skabt tvivl om fastkurspolitikken.

For at imedega det staerke pres mod kronen blev interventionssatsen for
udlén pa pengemarkedet pa dag-til-dag basis efterhdnden haevet til 14 pct.
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Den samlede intervention fra midten af december til og med den 9. januar
kom op pé knap 24 mia.kr.

For kronen indebar den efterfglgende justering pr. 12. januar 1987 en ned-
skrivning i forhold til D-marken pa 3 pct. Centralkursen over for ECU an-
dredes med knap % pct.

Tilbagestrgmningen af valuta blev denne gang noget forsinket. Den kom
forst rigtigt i gang hen pi foraret efter afslutningen af overenskomstforhand-
lingerne.

En nzermere analyse af begivenhederne pegede klart i retning af, at krisen
var traditionel i den forstand, at den s godt som udelukkende afspejlede sig i
flytning af valuta fra Nationalbanken til pengeinstitutterne og i afvikling af
handelskreditter.

I kriseperioden fordelte valutaforbruget pa 24 mia.kr. sig stort set siledes:

Underskud pa betalingsbalancens lebende poster ... ... .. 2 mia.kr.
Afvikling af handelskreditter mv. ............... ... ... 9 -
Foragelse af pengeinstitutternes valutastilling i forbindelse

med inddakning af valutaterminspositioner ............ 13 -

Det var bemerkelsesvaerdigt, at de gvrige kapitalposter holdt sig i ro.
Feks. var tilbagesalget til Danmark af kroneobligationer meget beskedent.
Det belgb sig kun til % mia.kr., og heri var oven i kabet inkluderet udtrak-
ninger pr. 2. januar 1987. Pa dette tidspunkt udgjorde beholdningerne i ud-
landet af kroneobligationer ca. 45 mia.kr.

Renteforhgjelserne, som ikke var szrligt store sammenlignet med tidligere
situationer med pres mod kronen, var med andre ord tilstraekkelige til at
bremse, men ikke at stoppe, valutaafgangen.

Som felge af de beherskede paritetsaendringer og det efterfelgende om-
sving i placeringerne inden for EMS-béndet viste det sig endnu en gang at
vare tabsgivende at spekulere i en @ndring af kronekursen.

I marts 1989 kom kronen atter under pres, og der blev igen ~ for forste
gang siden januar 1987 - behov for betydelig intervention. Baggrunden var
stramningen af den tyske pengepolitik og dermed forhgjelsen af Den tyske
Forbundsbanks rente. Som folge af den svage konjunkturudvikling i Dan-
mark havde Nationalbanken ikke forhgjet sine satser i tilsvarende grad, sile-
des at rentespzndet over for D-marken var blevet indsnzavret til et par pro-
cent, jf. figur 6.2.

Ved udgangen af marts 1989 foretog Nationalbanken en mindre stram-
ning af pengepolitikken ved tilpasning af vilkdrene for pengeinstitutternes
l&ntagning og indskud i Nationalbanken. Dette var tilstreekkeligt til stands-
ning af valutaudstremningen.

Under de mindre stabile forhold i EMS i efterdret 1989 som falge af tyske
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gnsker om en revaluering af D-marken blev der igen behov for betydelig in-
tervention, herunder intramarginal intervention, til stotte for bl.a. den dan-
ske krone. Presset blev dog kun kortvarigt.

Da Tyskland atter forhgjede renten, fulgte de ovrige lande derfor med, og
den forudgiende indsneevring af rentespaendet aflostes af en udvidelse til ca.
4 pct. Siden faldt rentespandet, sé det i bade det korte og det lange marked
kom ned under 2 pct. i de sidste maneder af 1990. Renteforskellen reducere-
des yderligere i det folgende par ar.

Valutaliberalisering

Afskaffelsen af valutarestriktionerne blev en langvarig proces, som endte i en
hektisk slutspurt i rene op til 1988, hvor der blev gjort en ende pa dette ka-
pitel i dansk skonomisk historie.

Arbejdet med liberaliseringsproblemerne foregik iser i OECD (forst
OEEQ), og senere - pé europzisk plan - i EF, der gennemforte to kapital-
liberaliseringsdirektiver i henholdsvis 1960 og 1962.

Med fjernelsen af de veerste handelshindringer fik man ogsa hurtigt bugt
med restriktionerne pé de lebende betalinger. Derimod tog det lang tid, for
der for alvor blev taget hul pa kapitalliberaliseringen. Restriktionerne pa det-
te felt blev i mange lande betragtet som nedvendige for bevarelsen af en selv-
stendig pengepolitik.

I Danmark var ansvaret for valutapolitikken i 1931 overgaet fra National-
banken til regeringen i forbindelse med ophzvelsen af guldindleseligheden,
men i praksis blev hovedlinjerne siden fastlagt i fzellesskab. Hovedparten af
administrationen af valutalovgivningen blev henlagt til Nationalbanken?).

Restriktionerne pa de lobende betalinger var stort set ophaevet ved indgan-
gen til 1960’erne. Det samme gjaldt leveranderkreditter ved savel eksport
som import samt 1&n i udlandet til finansiering af dansk udenrigshandel,
mens der var restriktioner pa neesten alle andre kapitaltransaktioner.

Herefter skete der en gradvis liberalisering, dels ved lempelse af reglerne i
form af nye eller zndrede valutabekendtgerelser, dels ved gennemforelse af
en mere liberal bevillingspraksis.

I 1961 indfortes en frigreense pa 2.000 kr., séledes at helt sma transaktioner
blev holdt uden for valutareguleringen. Der indfortes ligeledes smé frigreen-
ser for udenlandske investeringer her i landet (indadgéende direkte investe-
ringer), for koncernldn og familielan samt for emigranter, og der &bnedes
adgang til mere langfristede kommercielle kreditter.

I 7968 fulgte det neste mere vesentlige skridt, da der i forbindelse med

1) Siden 1953 blev det daglige arbejde i mange &r ledet af underdirektar Frede Hollensen og
senere bl.a, af underdirektorerne Torben Friis og Erik Niepoort.
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lempelsen af kreditpolitikken i foraret samme ar blev indfert de tidligere om-
talte finanslan, der gav sterstedelen af erhvervslivet mulighed for at lane i
udlandet til finansiering af indenlandsk virksomhed. Samtidig indfertes en
frigreense for danske investeringer i udlandet (udadgéende direkte investe-
ringer) og en frigreense for keb af feriebolig i udlandet.

I 1969 gennemfortes en kortvarig deliberalisering. I forbindelse med valu-
takrisen i foraret skeerpedes reguleringen af forudbetaling af varer og tjene-
steydelser med et egentligt forbud suppleret med et forbud mod fertidig ind-
frielse af geeld. Stramningen aflostes hurtigt af mindre rigoristiske regler.

I 7971 indledtes liberaliseringen af portefeljeinvesteringer ved at dbne for
salg af danske veerdipapirer til udlandet. Valutaudleendinge fik adgang til at
kegbe borsnoterede kroneobligationer inden for en kvoteordning.

Desuden udvidedes adgangen til at optage finanslan ved en forhgjelse af
belabsgreensen fra 1 mill.kr. til 5 mill.kr. pr. &r og ved en bredere afgreens-
ning, siledes at stort set alle andre virksomheder end finansieringsvirksom-
heder kunne optage finanslan.

I 1973 gennemfortes en rackke yderligere liberaliseringer i forbindelse med
Danmarks indtreeden i EF.

Den generelle frigreense forhejedes til 3.000 kr. Frigreenserne for bade ind-
og udadgaende direkte investeringer forhgjedes ligeledes. Ogsa frigreensen
for keb af feriebolig blev sat op kombineret med fri bevillingsudstedelse ved
kob i EF-lande. Den maksimale lgbetid for kommercielle kreditter forleenge-
des, og adgangen til forudbetaling lempedes. For portefoljeinvesteringerne
blev der - uden begrensning - abnet for salg af bersnoterede aktier til ud-
landet, og kvoten for salg af kroneobligationer forhgjedes.

I 1974 andredes finanslansreglerne, séledes at finanslan kun méitte optages
til finansiering af anleegsinvesteringer, men inden for en kraftigt forhajet be-
lobsgreense pa 20 mill.kr. om aret.

I slutningen af aret ophaevedes kvoten for salg af kroneobligationer til ud-
landet, séledes at udlandet herefter frit kunne kebe sddanne papirer. Dan-
mark var over for EF forpligtet hertil inden 1. januar 1975. Undtaget var pa-
pirer med en oprindelig lobetid pa 2 ar, sakaldte pengemarkedspapirer.

I 1975 lempedes valutaterminsbestemmelserne.

I 1978 indledtes liberaliseringen af valutaindlzndinges kab afl udenlandske
veerdipapirer ved at give adgang til keb af bersnoterede obligationer udstedt
af internationale organisationer, som Danmark var medlem af.

Samme ar forhajedes den generelle frigreense til 5.000 kr. Endvidere for-
hajedes frigreenserne for direkte investeringer, bade ind- og udadgiende, og
reglerne for ydelse af driftstilskud blev lempet.

I 1979 blev der igen foretaget en deliberalisering. Med baggrund i det for-
pgede salg af kroneobligationer til udlandet indfertes forbud mod salg af
statsobligationer til udlandet.
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I 1981 opherte de noterede valutakurser med at veere obligatoriske. Den
generelle frigreense forhgjedes til 7.000 kr., og ogsa frigreenserne for keb af fe-
riebolig og for emigranter forhgjedes kraftigt.

I 71982 forhajedes den generelle frigraense yderligere til 10.000 kr. samtidig
med forhgjelse af frigreenserne for direkte investeringer og driftstilskud.

Det gik herefter hurtigt med fjernelsen af de resterende restriktioner. In-
den for EF skeerpedes holdningen til lande, der fortsat havde reservationer
over for liberaliseringsforpligtelserne, og 1 Danmark indebar regeringsskiftet
i september 1982, at tempoet i liberaliseringsprocessen blev sat op.

I EF blev det af stor betydning for den videre udvikling, at Margaret
Thatcher-regeringen i oktober 1979 fjernede de ret omfattende engelske va-
lutarestriktioner sa at sige med et pennestrgg. I forvejen havde Tyskland og
Benelux-landene afskaffet sd godt som alle restriktioner.

Blikket blev herefter rettet mod Frankrig, Italien og Danmark, mens Gree-
kenland og Irland - og senere de sidst tilkomne medlemslande, Spanien og
Portugal - havde behov for en lang afviklingsperiode.

I Danmark gik finansminister Henning Christophersen med staerk stotte
fra Nationalbanken ind for den linje, der forholdsvis hurtigt bragte de dan-
ske valutarestriktioner til fald. Nationalbanken var af den opfattelse, at re-
striktionerne ikke laengere lod sig sagligt begrunde. De var tillige gennem-
hullede og paferte savel Nationalbanken som pengeinstitutterne og erhvervs-
livet ungdige administrative omkostninger.

I 7983 blev der herefter med en ny valutabekendtgorelse pr. 1. maj gen-
nemfort en serie omfattende liberaliseringer.

Den generelle frigreense forhgjedes til 25.000 kr., ligesom belabsgraenserne
for bade ind- og udadgéende direkte investeringer blev sat op, og reglerne for
ydelse af koncernlan lempedes.

Finanslansreglerne liberaliseredes vasentligt med adgang for alle moms-
eller CIR-registrerede virksomheder - bortset fra en reekke finansielle institu-
tioner - til at optage finanslan uden belgbsbegraensning og uden formalsbe-
grensning.

Restriktionerne pé keb af feriebolig ophaevedes, og frigraensen for familie-
lan forhgjedes.

Liberaliseringen af portefoljeinvesteringer blev viderefert. Valutaindlan-
dinge fik fri adgang til at kebe alle udenlandske bersnoterede obligationer
med en oprindelig labetid over 2 &r. Forbudet fra 1979 mod salg af statsobliga-
tioner til udlandet ophaevedes, og valutaudlaendinge fik adgang til at kebe unote-
rede danske aktier. Kgb af borsnoterede aktier havde veeret frit siden 1973.

I 7964 fik valutaindleendinge - fra 1. januar - adgang til at kebe udenlandske
borsnoterede aktier. Samtidig lempedes reglerne for emission i udlandet af
danske vaerdipapirer. Ogsa reglerne om valutaterminsforretninger lempedes.

I 7985 ajourfertes — med virkning fra 1. juni - en rakke belgbsgrenser.
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Den generelle frigreense forhgjedes til 40.000 kr., frigraensen for savel ind-
som udadgaende direkte investeringer blev sat op til 10 mill.kr. om &ret, og
frigreensen for ydelse af koncernlan forhgjedes til 2 mill. kr. om &ret. Desuden
indfertes en liberal bevillingspraksis for valutaindleendinges keb af uden-
landske ikke-bersnoterede veerdipapirer, og minimumslgbetiden for finans-
lan nedsattes fra 5 artil 1 ar.

I 1966 lempedes reglerne vedrerende udleendinges kronekonti og vedre-
rende handel med unoterede veerdipapirer, mens ejendomsadministrations-
og finansieringsvirksomheder, der foretog udlan til personlige ikke-erhvervs-
maessige formal, blev afskéret fra at optage finanslan. Dette skete som led i
,,paskepakken”.

Oplgbet til den endelige liberalisering blev hardt. Regeringen havde mét-
tet forsvare de tidligere lempelser, bl.a i Folketinget i forbindelse med den
pengepolitiske debat i november 1985 pa basis af rapporten fra Det Jkono-
miske RAad, jf. herom side 287 ff.

Samtidig var situationen i EF under hastig udvikling. P4 det uformelle
ministerrddsmede i Rambouillet 1 maj 1984 var der tilslutning til, at den fi-
nansielle integration blev segt styrket gennem udvidet frigerelse af kapital-
bevagelserne mellem medlemslandene. I lgbet af samme ar pabegyndte
Frankrig og Italien en gradvis afvikling af deres restriktioner. Danmark blev
i denne forbindelse fremhavet som et eksempel til efterfolgelse.

EF-Kommissionen pressede pi efter devisen ,,alt skal vaeck”. I november
1986 vedtoges med 3. kapitalliberaliseringsdirektiv visse mindre stramninger
af de gamle liberaliseringsforpligtelser, og i juni 1988 vedtoges 4. kapitallibe-
raliseringsdirektiv, der med virkning fra 1. juli 1990 palagde medlemslan-
dene at afvikle alle restriktioner pé kapitalbevaegelser. Direktivet var led i
opbygningen af rammerne for et integreret finansielt marked i Europa.

Efter folketingsvalget i september 1987 blev der méneden efter - den 15.
oktober - under gkonomiminister Knud Enggaards ledelse atholdt et made i
Statsministeriet mellem reprasentanter for regeringen og Nationalbankens
direktion, hvor der var almindelig tilslutning til fuld liberalisering pa én
gang og hurtigst muligt.

Danmark havde to problemer, der begge efterhanden fandt en losning,
nemlig bevarelsen af begraensningen i udlaendinges adgang til keb af fritids-
huse i Danmark og opretholdelsen af det danske skattekontrolsystem.

For sa vidt angar skattekontrolreglerne bestod den formelt storste vanskelig-
hed i handteringen af bestemmelserne i forbindelse med privatpersoners ad-
gang til at oprette konti i udenlandske pengeinstitutter. Uanset beteenkelighe-
der, bl.a. fra Nationalbankens side, blev det gjort til et krav, at det udenland-
ske pengeinstitut skulle forpligte sig til - ligesom danske pengeinstitut-
ter ~ at indberette rentetilskrivning og indestaende til Statsskattedirektoratet.

Ligeledes af skattekontrolmaessige grunde stilledes der krav om depone-
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ring af udenlandske veerdipapirer i et dansk eller udenlandsk pengeinstitut
etc., ogsé i dette sidste tilfzelde forbundet med krav om erkleering til de dan-
ske skattemyndigheder.

Danmark fandt et stisted for denne holdning i det nye kapitalliberalise-
ringsdirektiv, hvori det bl.a. hed, at direktivet ,,ikke (er) til hinder for, at
medlemsstaterne kan treeffe foranstaltninger, der er tvingende nedvendige
for at imedega overtraedelser af deres love og forskrifter, iseer pé skatteomra-
det eller inden for tilsynet med penge- og finansieringsinstitutter, og at de af
administrative eller statistiske hensyn kan fastlegge procedurer for anmel-
delse af kapitalbevacgelser”.

Under de forudgéende forhandlinger i Bruxelles gik Danmark kraftigt ind
for denne bestemmelse, der efter dansk opfattelse muliggjorde den pataenkte
skattekontrol samt herudover gav formelt grundlag for fortsat at regulere
pengeinstitutternes valutapositioner og at indsamle statistik vedrerende be-
talingerne til og fra udlandet.

Under Folketingets debat den 24. marts 1988 om EF-direktivforslaget gav
ud over regeringspartierne ogsd Det Radikale Venstre og Fremskridtspartiet
deres statte til gennemforelsen af direktivet pa disse vilkar!).

Med den nye valutabekendtgerelse, der tradte i kraft den 1. oktober 1988,
afskaffedes herefter de resterende valutarestriktioner. Det drejede sig i alt
vaesentligt om hjemforselspligten for likvide tilgodehavender i udlandet, for-
budet mod betaling af gzeld til udlandet mere end 30 dage forud for det op-
rindeligt aftalte forfaldstidspunkt, forbudet mod at yde lan til valutaudlen-
dinge, forbudet mod privates optagelse af udlandslén, forbudet mod porte-
foljeinvestering i pengemarkedspapirer, samt de restriktive regler om konti i
udenlandske pengeinstitutter.

Hermed var 57 &rs valutaregulering slut.

Nationalbanken zndrede samtidig reglerne for valutahandlernes positio-
ner i fremmed valuta og for deres mellemverender i kroner med udlandet.
De hidtil gzeldende regler var indviklede, men havde inden for de givne ram-
mer muliggjort en vis bevagelsesfrihed bl.a. i form af ydelse af 14n og kredit-
ter til finansiering af dansk udenrigshandel. Med afskaffelsen af valutare-
striktionerne blev reglerne i realiteten virkningslese.

Der var flere bestemmelser, der skulle overholdes. Den vigtigste bestod i
en under- og overgraense for pengeinstitutternes forretningsmeessige mellem-
verender med udlandet.

Undergraensen, der var indfert i 1965 og sat til nul, skulle hindre pengein-
stitutterne i frit at skaffe sig likviditet ved lantagning i udlandet og var séle-
des et led i likviditetsstyringen.

1y Folketingstidende 1987-88, 1. samling, sp. 8943-8989.
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Overgrensen, der fra 1971 blev fastsat til 15 pct. af pengeinstituttets egen-
kapital, fungerede som valutavaern. Blev greensen net, hindredes yderligere
overflytning af valuta til pengeinstitutterne, séledes at resten af valutareser-
ven var disponibel for Nationalbanken til interventionsformal. I denne situa-
tion fordyredes endvidere spekulationen mod kronen ved stigning i valuta-
terminssatserne.

I1970’erne métte der imidlertid hyppigt dispenseres fra overgreensen, og i
1980’erne blev undergransen stort set virkningsles som folge af afskaffelsen
af valutarestriktionerne pa de indadgéende kapitalbevaegelser og adgangen
for pengeinstitutterne til at hjemtage 1an til kunderne - herunder i realiteten
0gsé kronelén - via deres udenlandske enheder, bl.a. Cayman Islands filia-
lerne.

De nye regler blev fastsat som en 10 pct.s under- og overgraense for netto-
valutabeholdningen beregnet i forhold til pengeinstituttets egenkapital, men
foruden spotpositionen tillige omfattende pengeinstituttets terminsposition,
saledes at man herigennem fik et udtryk for pengeinstituttets totale valuta-
kursrisiko i forhold til kronen.

Reglen blev indfert af forsigtighedshensyn. I modsztning til andre havde
pengeinstitutterne trakningsmuligheder pa Nationalbanken og kunne derfor
1 givet fald finansiere en spekulation imod kronen, hvad Nationalbanken dog
ikke ventede ville ske.

De felgende erfaringer viste da ogsd, at pengeinstitutterne som helhed
klart 14 inden for de afstukne granser. Nationalbanken fjernede derfor fra
begyndelsen af 1992 ogsé denne regulering.

Som 1 de fleste andre lande har Nationalbanken fortsat mulighed for gen-
nem pengeinstitutternes regelmzssige indberetninger at overvage udviklin-
gen 1 deres bruttopositioner i hver enkelt valuta geeldende for pengeinstitut-
tet som helhed, dvs. inklusive udenlandske filialer, mod hidtil kun for hoved-
virksomheden. Denne overvagning sker i samarbejde med Finanstilsynet.

Endelig opherte fra den 1. oktober 1991 den daglige valutakursnotering i
Nationalbanken.

Noteringen havde i mange ar den funktion at fastsette obligatoriske sal-
gerkurser, hvilket indebar, at salg af valuta skulle afregnes til de ved noterin-
gen fastsatte kurser. Ved kob af valuta blev kurserne i praksis fastsat i forhold
til noteringskurserne, selv om disse ikke var obligatoriske i dette tilfzelde. No-
teringen var bla. en beskyttelse af de virksomheder og personer, der ikke
havde dybere kendskab til valutamarkedet. De blev herigennem sikret en ef-
fektiv markedskurs, der samtidig var godkendt af Nationalbanken.

Bestemmelserne blev lempet i maj 1981 for at dbne for sterre konkurrence
i valutahandelen. Isar storre virksomheder havde udtrykt enske om at kunne
handle valuta i lgbet af dagen uden at vaere bundet af noteringskurserne.
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Ved restliberaliseringen af valutabestemmelserne i oktober 1988 blev reg-
lerne om valutakursnoteringen fjernet fra valutabekendtgerelsen, men den
officielle notering, der foregik ved dagligt mede i Nationalbanken med delta-
gelse af de fleste storre valutahandlere, fortsatte uaendret.

Da omsztningen ved noteringen siden faldt kraftigt, iseer pd baggrund af
de store bank- og sparekassefusioner, mistede noteringen sin betydning.

Den blev derfor bragt til opher og aflgst af en daglig offentliggarelse fra
Nationalbanken af et tilsvarende szt kurser baseret pa de markedskurser,
der midt pd dagen udveksles mellem et stgrre antal centralbanker.

Nationalbanken fulgte hermed den almindelige tendens pa dette omréide i
en raekke andre lande.

Rente- og Likviditetspolitik

I 1980°erne blev rente- og likviditetspolitikken i endnu hgjere grad end tidli-
gere knyttet til udviklingen i valutaforholdene.

Det var et udtryk herfor, da Nationalbanken efter den omfattende valuta-
liberalisering i foraret 1983 - af forsigtighedshensyn - gennemforte en stram-
ning af ldne- og indskudsrammerne ved pr. 17. oktober 1983 at ga over fra kvar-
talsvis til manedlig fastszttelse af rammebelobene. Endvidere opheevedes
trancheinddelingen, og renten ved treck fastsattes til diskonto plus 4 pct. og
ved indskud til diskontoen.

Aindringen havde tillige til formal at pavirke renten af aftaleindskud i ned-
adgiende retning for derigennem at gge interessen for placering af midler i
obligationer frem for i aftaleindskud. Forud var gaet en efter Nationalban-
kens opfattelse for kraftig stigning i pengemangden.

I november 1984 blev der foretaget en tolagsdeling af lanerammerne med
det formal at indpasse dem i det sanktionssystem, der blev knyttet til de 1
juni samme ar indferte individuelle udlansrammer for pengeinstitutterne, jf.
herom nedenfor. Dette indebar, at lanerenten i 2. tranche blev afgerende for
pengemarkedsrenten, der typisk steg med 1 pct.

I juli 1985 erstattedes indskuds- og lanerammerne med et indldnsbevissystem.
Baggrunden var den kraftige kapitalimport i slutningen af 1984 og forste
halvar 1985. For at undgd den likviditetsforogelse, der fulgte heraf, blev
statspapirsalget sat op, sa det oversteg statens indenlandske finansieringsbe-
hov. Dette var forsvarligt i en kortere periode, men ikke hensigtsmeessigt pa
leengere sigt.

Principielt fandt Nationalbanken det forkert at foretage ,,overdackning” af
statens finansieringsbehov 1 likviditetsmaessigt sjemed. Dette var en penge-
politisk opgave, som bedst blev lgst ved anvendelse af pengepolitiske instru-
menter, dvs. ved opsugning via salg af korte pengemarkedspapirer.
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Det spillede samtidig en rolle, at regeringen op til den indkomstpolitiske
lgsning i foraret 1985 havde givet udtryk for det gnskelige i en tilbagehol-
dende linje i statspapirsalget.

Indlansbeviserne blev forrentet ved salg til underkurs og indfrielse til pari
uden rentekupon. Der blev ikke udstedt fysiske beviser, men salg og senere
omsztning registreredes pd indldnsbeviskonti i Nationalbanken. Beviserne,
der fik en lgbetid p& 34 maned, blev gjort belanbare i Nationalbanken pa

Tabel 6.5 Andringer ¢ bankers og sparekassers likviditet

Bankers og
;E?tr;tli(lags OSSI:_ Likviditetsbestemmende forhold
havende i
National-
udi Tale?) Statens bankens
andet
National- | (netto- netto- Samlede |~ behold- Andre
banken!) | valuta- gaeld til valuta- ning af faktorer®)
joen National- | reserver*) | obliga-
stilling) .
banken?) tioner
og aktier®)
Milliarder kroner
Stilling
ultimo
dec. 1982 ... - 6,1 0,2 - 5,9 - 7,6 21,0 12,5
Aindring 1
1983 ....... 0,9 - 4,7 - 3,8 - 11,2 7,7 1,3 -1,6
1984 ....... - 43 0,9 - 3,4 3,2 - 2,9 - 15 - 4,2
1985 ....... 10,7 - 2,5 8,2 - 4,7 14,7 - 0,3 -1,5
1986 ....... - 35,6 2,9 - 32,7 - 31,6 - 13,9 11,9 0,9
1987 ....... 17,0 6,2 23,2 - 6,9 36,2 0,0 - 6,1
1988 ....... 22,2 e 22,2 17,8 8,7 0,0 - 4,3
1989 ....... - 22,6 e - 22,6 6,9 -27,7 - 0,1 -1,7
1990 ....... 16,7 ® 16,7 - 6,2 21,6 3,3 -2,0
Stilling
ultimo
dec. 1990 ... - 1,3 ® - 1,3 - 38,4 66,5 38,1

Danmarks Nationalbank.

1) Inkl. indlansbeviser i perioden 1985-87. Omfatter 1an under l&nerammerne til og med juli
1985, 1an pa indlansbeviser i perioden august 1985 til august 1987 og trzek pa folio fra og
med august 1987. Til og med juli 1989 inkl. indgéede genkebsforretninger.

%) Fra og med 1988 alene nettostillingen over for Nationalbanken, idet restriktionerne ved-
rgrende pengeinstitutternes udlandsstilling bortfaldt ved valutaliberaliseringen pr. 1. okto-
ber 1988.

%} Inkl. postgiromidler.

*) Til og med 1987 inkl. bankers og sparekassers nettovalutastilling. Andringstallene er be-
regnet ekskl. kursregulering af Danmarks internationale likviditet.

%) Andringstallene er beregnet ekskl. kursregulering samt ekskl. genkebsforretninger indgéet
mellem Nationalbanken og banker og sparekasser.

6) Omfatter bl.a. zendringer 1 seddel- og mentomlebet, Nationalbankens lobende indtjening
og @ndringer i Nationalbankens mellemverender med Hypotekbanken.
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dag-til-dag basis til en dagligt fastsat belaningsrente og en belaningsprocent
pa 90%).

I opbygningsfasen var Nationalbanken tilbageholdende med salg af stats-
papirer for at skaffe ,,plads” til keb af indlansbeviser. Det var hensigten pa
lidt laengere sigt at lade pengeinstitutterne oparbejde en positiv nettostilling
over for Nationalbanken af en siddan sterrelse, at Nationalbanken kun und-
tagelsesvis skulle intervenere i pengemarkedet.

Motiveringen var siledes nogenlunde den samme som i begyndelsen af
1970’erne, da der ligeledes blev gjort tilleb til at skaffe pengeinstitutterne en
passende egen likviditet. Som det fremgar af den foranstédende tabel 6.3, for-
bedredes pengeinstitutternes nettostilling over for Nationalbanken da ogsé
ganske betydeligt fra 1984 til 1985.

Strategien virkede tilfredsstillende et stykke tid, men matte opgives, da for-
udsaztningerne - ligesom tidligere - blev anderledes end forventet. Som felge
af det stigende underskud pé betalingsbalancen og omsvinget fra privat kapi-
talimport til privat kapitaleksport zndredes likviditetsforholdene markant, sé-
ledes at pengeinstitutterne naesten konstant kom i nettogeeld til Nationalbanken.

Det storste draen hidrerte fra Nationalbankens salg af valuta. Til deekning
af den private sektors valutaunderskud solgte Nationalbanken valuta i 1986
for 32 mia.kr. - et omsving pa godt 60 mia.kr. i forhold til 1985, hvor Natio-
nalbanken var nettokgber for 31 mia.kr.

Valutasalget var sarlig stort 1 perioden op til valutakursjusteringen pr. 12.
januar 1987. Som nzvnt foran kom Nationalbankens intervention i valuta-
markedet fra midten af december 1986 til og med den 9. januar 1987 op pa
knap 24 mia.kr.

Det virkede i modsat retning, at Nationalbanken i et forseg pa at deempe
faldet i obligationskurserne kebte obligationer for 12 mia.kr. stort set kon-
centreret pa juli 1986.

Likviditetstilforslen skete ved en efterhdnden vedvarende intervention i pen-
gemarkedet. Interventionssatsen for udlan pa dag-til-dag basis blev holdt uzn-
dret p& 9% pct. indtil den 6. januar 1987, hvor den blev forhgjet til 10% pct.
Med henblik pi at afskeerme obligationsmarkedet stillede Nationalbanken i
et par dage likviditet til radighed i form af 1-méaneds lan til en sats pa 10%
pet. Den 8. og 9. januar forhgjedes interventionssatsen pa dag-til-dag marke-
det til henholdsvis 12 pct. og 14 pct.

Nationalbanken udviste saledes - uanset presset mod kronen ~ en vis til-
bageholdenhed i sin rentepolitik. Det kan diskuteres, om den korte rente af
hensyn til valutaforholdene burde vare forhgjet tidligere og i et stgrre om-
fang, end det blev tilfzldet, men andre forhold trak i modsat retning.

1) Nyordningen fremgér af bilag 3-4a i Nationalbankens arsberetning 1985.

274



Danskpengehistoriet - 1960-199( 6.1983-199(

Bl.a. pa baggrund af de internationale konjunkturforhold, der fortsat var
skuffende, indtraf der i lobet af andet halvar 1986 en klar afmatning i den
danske gkonomiske udvikling, en tendens, som Nationalbanken mente at
kunne spore allerede i sommeren 1986. Derfor bl.a. Nationalbankens forseg
pa ijuli at holde igen pé faldet i obligationskurserne. Endvidere var den gko-
nomiske politik blevet kraftigt strammet - i foraret ved en skerpelse af fi-
nanspolitikken, i forsommeren med den vedtagne skattereform, der szenkede
fradragsvaerdien af negativ nettokapitalindkomst, og endelig i oktober ved
gennemforelsen af , kartoffelkuren”,

Som folge af det kraftige omsving i pengeinstitutternes likviditetssituation
blev indlansbevissystemet i august 1987 erstattet med en generel ldneadgang
i Nationalbanken i form af overtrak pd folio inden for en greense, der i princip-
pet blev fastsat dagligt, og som i den forste tid udgjorde ca. 40 pct. af egen-
kapitalen.

Likviditetstilfersel ved intervention i pengemarkedet blev herefter gjort til
en undtagelse og begrensedes til hgjst at udgere en vis andel af det enkelte
pengeinstituts egenkapital.

Opverskudslikviditet kunne enten indskydes pa folio til en rente, der i den
forste tid 12 %4 pct. under overtraeksrenten, eller anvendes til keb af 3-mane-
ders indlansbeviser, der i modsztning til tidligere ikke kunne belanes, men
eventuelt tilbagesalges til Nationalbanken!). De tidligere beldnbare indlans-
beviser blev indfriet ved udleb.

Formalet var at holde pengeinstitutterne i ,,kort snor”, hvad enten de var i
en kredit- eller debetposition over for Nationalbanken. Ved at fastsztte en
snaever margen mellem indskuds- og overtrecksrenten blev udsvingsmulighe-
derne i pengemarkedsrenten tilsvarende begranset. Var pengeinstitutternes
nettostilling over for Nationalbanken positiv, blev pengemarkedsrenten be-
stemt af indskudsrenten pa folio. Var den negativ, kom den til at ligge i neer-
heden af overtracksrenten.

Det nzeste storre skridt var en principbeslutning om at kraeve sikkerhedsstil-
lelse for 1dntagningen. Denne beslutning havde ikke s& meget med selve likvi-
ditetsstyringen at gore, men var afledt af Nationalbankens erfaringer med
Kronebanken og senere med 6. Juli Banken og C & G Banken. I alle tre til-
feelde var Nationalbanken blevet involveret med betydelige stattebelgb, der
for sa vidt angik de to sidstnaevnte banker medfarte store tab.

Dette gav anledning til et fremsted fra Nationalbankens side for at fi
storre indsigt i pengeinstitutternes likviditets- og soliditetsforhold. Banken

1) Da der kun viste sig ringe interesse for den nye type beviser, blev de i realiteten udfaset fra
begyndelsen af 1988.
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fandt det utilfredsstillende at skulle yde likviditetsstatte til pengeinstitutter i
vanskeligheder uden at have samme intime kendskab til disse forhold som
Finanstilsynet.

Det var pa denne baggrund, at nationalbankdirektor Erik Hoffmeyer ved
Den Danske Bankforenings &rsmede den 2. december 1987 bl.a. udtalte:

., Man m3i ... erkende, at det er nedvendigt at foretage en styrkelse sével af
Banktilsynet som af revisionsfunktionen for pengeinstitutterne.

I den forbindelse bliver man nodt til at stille det spergsmal, om National-
banken bor have storre indflydelse pa4 Banktilsynets funktion.

Det er en kendt sag, at i de fleste andre lande sorterer Banktilsynet under
centralbanken ud fra det ret enkle reesonnement, at nar centralbanken skal
yde likviditetstotte, si ma den ogsd have indseende med, hvorledes tilsynet
med pengeinstitutterne udformes.

Det er muligt, at man her i landet vil holde fast ved den historisk betin-
gede organisationsform, Banktilsynet har, og det ma vi sd acceptere”.

Man holdt fast ved den historisk betingede organisationsform. Principielle
overvejelser i Industriministeriet og hos pengeinstitutterne samt usikkerhed
om de ressortmassige konsekvenser for lovgivningen blokerede for en los-
ning, som var fundet naturlig i de fleste andre lande, ligesom ogsé et fremti-
digt europeisk centralbanksystem ville fa visse, om end ikke udevende,
tilsynsfunktioner, jf. Nationalbankens arsberetning 1991, side 18.

Pengeinstitutternes organisationer accepterede imidlertid, at National-
banken fik stillet samme oplysninger til ridighed om de naevnte forhold som
Finanstilsynet, hvormed Nationalbanken i gvrigt igennem arene havde haft
et seerdeles godt og tillidsfuldt samarbejde.

Kravet om sikkerhedsstillelse blev gennemfort gradvis. Fra den 1. marts
1988 blev adgangen til treek p& Nationalbanken uden sikkerhedsstillelse be-
graenset til 25 pet. af egenkapitalen, men pa betingelse af, at pengeinstituttet
mindst havde en hertil svarende beholdning af bersnoterede obligationer. I
lobet af dagen matte overtraeekket ikke overstige storrelsen af pengeinstituttets
egenkapital.

Herudover fik pengeinstitutterne adgang til at indga genkebsforretninger 1
obligationer med Nationalbanken. Pengeinstitutterne lagde vaegt pa at und-
ga en egentlig pantsaetning under henvisning til deres renommé i udlandet.
Endvidere kunne pantsztning komme i konflikt med bestemmelser i kon-
trakter med udenlandske pengeinstitutter om optagelse af ansvarlig ind-
skudskapital.

Lanegrensen pa 25 pct. blev efterhanden reduceret for til sidst - i juli
1989 - at forsvinde, hvorefter al lantagning i Nationalbanken krevede sik-
kerhed.

I forsommeren 1988 pabegyndte Nationalbanken en indsamling og offent-
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liggorelse af standardiserede satser pd markedet for interbankindskud -
CIBOR, Copenhagen Interbank Offered Rate. Satserne blev anvendt som
referencerenter i forbindelse med det samtidig etablerede marked for For-
ward Rate Agreements (FRA), dvs. aftaler mellem to parter om forrentning
af et fiktivt belgb til en pa forhand aftalt rentesats i en given fremtidig pe-
riode.

Pengemarkedsinstrumenterne blev i marts 1990 suppleret med skatkammer-
beviser udstedt af Finansministeriet. Baggrunden var et enske fra pengeinsti-
tutterne om, at det korte marked igen blev suppleret med indlansbeviser. Da
det viste sig, at Finansministeriet arbejdede med planer om udstedelse af
skatkammerbeviser, koncentreredes indsatsen om denne mulighed. Skat-
kammerbeviser kunne bidrage til en billigere deckning af statens finan-
sieringsbehov og samtidig medvirke til en mere gennemsigtig rentefastsaet-
telse 1 det korte finansielle marked, herunder for de variabelt forrentede
statspapirer og de private certifikatprogrammer.

Nationalbanken og Finansministeriet forberedte herefter i fzellesskab den
tekniske udformning af beviserne samt retningslinjerne for salget, der skulle
forega ved auktion i Nationalbanken den tredjesidste bankdag i hvert kvartal
dog saledes, at banken i hele papirets lgbetid kunne kebe yderligere skat-
kammerbeviser af Finansministeriet til videresalg i markedet. Beviserne, der
fik en lgbetid pa henholdsvis 3 og 6 maneder og blev sakaldte nul-kupon pa-
pirer, blev optaget til notering pa Fondsbarsen.

Ved udgangen af 1990 udestod der skatkammerbeviser for et beleb pa
knap 20 mia.kr., hvoraf hovedparten var 3-maneders beviser. Af det udesta-
ende belgb var ca. halvdelen kobt af de 19 storste pengeinstitutter og resten
af gvrige pengeinstitutter, den private ikke-banksektor og udlandet.

De to store fusioner inden for bank- og sparckasseverdenen i 1989 og
1990 fik som en af sine konsekvenser, at grundlaget for pengemarkedet
blev indsnaevret. Det viste sig, at de nye store banker blev meget tilbagehol-
dende med at yde pengemarkedslan med en lgbetid pa mere end en uge.
Skatkammerbeviserne fik herved en central betydning som instrument
ved likviditetsudligningen pengeinstitutterne imellem. Det blev derfor af-
gorende for markedet, at ogsa andre end de storste pengeinstitutter interes-
serede sig for skatkammerbeviser. For at styrke markedet fik pengemarkeds-
brokerne ved en a&ndring af fondsbersloven 1 maj 1991 adgang til at optrade
som formidlere. I juni 1991 suppleredes beviserne med 9-méneders beviser.

Reglerne for pengeinstitutternes mellemvarender med Nationalbanken
blev justeret pa ny fra 1. april 1992, hvor der indfertes 14-dages indskudsbeviser,
der alene kunne omszttes mellem pengeinstitutterne indbyrdes og National-
banken. Formalet hermed var at opnd en mere precis og markedsmassig
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Figur 6.4 Rentesatser 1983-1990
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Danmarks Nationalbank.
1y I beregningen af manedsgennemsnittet indgir dag-til-dag pengemarkedsrenten i de perio-
der, hvor Nationalbanken har interveneret 1 pengemarkedet.

styring af pengemarkedsrenterne, efter at renteforskellene i forhold til andre
lavinflationslande i EMSS var indsnaevret sd markant, at selv sma zndringer i
den danske rente kunne udlese betydelige kapitalbeveegelser.

Renteudviklingen fremgér af figur 6.4, der viser diskontoens lange hvilepe-
riode {fra oktober 1983 til marts 1990.

Som falge af den bedre balance i gkonomien nedsattes diskontoen 1 tre om-
gange fra 10 pct. til 7 pet. 1 1983. Den forste nedszattelse gennemfartes umid-
delbart efter kursjusteringen i EMS den 21. marts 1983. Under den forud-
gdende valutauro var pengemarkedsrenten kommet op pé 25 pct. og lane-
rammesystemet strammet op, dels ved en reduktion af rammebelgbet, dels
ved at slgjfe tredje tranche, saledes at lanebehov ud over farste og anden
tranche matte deekkes over dag-til-dag markedet og dermed til pengemar-
kedsrenten. Den anden diskontoszenkning gennemfertes méaneden efter, og
den tredje fulgte i oktober 1983.

Der gik herefter 6% ar, hvor diskontoen ikke blev zndret og dermed var
kort ud pa et sidespor, 1 gvrigt 1 lighed med, hvad der skete 1 en raekke andre
lande. De centrale elementer i rentepolitikken blev herefter satserne i ldne-
rammesystemet, satserne ved salg og belaning af indlansbeviser mv. og den
rente, hvortil der blev foretaget interventioner i pengemarkedet.

Disse andringer var blot videreforelse af en udvikling, som havde vzeret i
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gang i lengere tid. Afviklingen af de direkte reguleringer og de andrede
markedsforhold nedvendiggjorde instrumenter, der gav mulighed for hur-
tige og helst udramatiske indgreb i lys af udviklingen i penge- og valutafor-
holdene. De korte markedsorienterede satser opfyldte disse krav. Diskon-
toen, derimod, var traditionelt mere tungt bevagelig og havde fra gammel
tid et ,,politisk” skeer over sig.

I marts 1990 pabegyndtes pa ny en justering af diskontoen, hvorefter den
blev tilpasset pa linje med aendringerne i Nationalbankens gvrige renter. Som
nationalbanksats matte diskontoen ikke ga i glemmebogen. Den hverken
kunne eller skulle opgives, men fik ikke samme ,yveerdighed” som tidligere.

Da diskontoen indgik i mange lovbestemmelser og private kontraktforhold
som referencerente, blev det nedvendigt med en gradvis tilpasning, der blev
gennemfprt samtidig med de efterfolgende nedsacttelser af Nationalbankens
foliosatser. Det sidste trin i tilpasningen blev foretaget den 2. januar 1991,
hvor diskontoen haevedes til 9% pct. svarende til renten for pengeinstitutter-
nes indskud i Nationalbanken.

Nationalbankens Agjeste rente under lanerammesystemet blev indtil begyn-
delsen af oktober 1983 beregnet som et gennemsnit af den effektive obli-
gationsrente. Herefter &2ndredes beregningen til diskonto plus et tilleeg, som
i forste omgang fastsattes til 4 pct. Dette indebar et fald i oktober 1983 i den
samlede udlanssats fra 14% pct. til 1% pct. og senere pd maneden, da
diskontoen blev nedsat, yderligere til 11 pct.

Pa baggrund af den kraftige udlansforegelse i pengeinstitutterne blev til-
leegget 1 november 1984 sat op til 5 pct. I begyndelsen af april 1985 blev det
nedsat til 3 pct. efter overenskomstindgrebet pa arbejdsmarkedet og i august
samme ar yderligere til 2% pect.

Den hgjeste rente ved lantagning i Nationalbanken erstattedes senere af
de hojeste satser i Nationalbankens efterfolgende lanesystemer - i store traek
renten ved beldning af indlansbeviser fra november 1985 til august 1987 og
derefter renten ved treek pa folio.

Nationalbankens marginale lanerente kom herudover til udtryk ved dag-
til-dag pengemarkedsrenten i de perioder, hvor Nationalbanken intervene-
rede 1 pengemarkedet som f.eks. i begyndelsen af 1987 som felge af presset
mod kronen.

Som navnt afprovede Nationalbanken i andet halvar 1988 kronens styrke
over for D-marken ved at undlade at folge Den tyske Forbundsbanks rente-
forhgjelser. Dette gik godt et stykke tid, hvor det lykkedes at presse rentefor-
skellen over for D-mark ned pé et par pct., men da den private kapitalimport
herefter slog over 1 kapitaleksport, opstod der et pres mod kronen, og penge-
politikken matte strammes igen. Herefter udvidedes rentespaendet atter, og
da Forbundsbanken senere forhajede sine satser yderligere, fulgte National-
banken med.
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Figur 6.5 Real udlansrente efter skat 1960-1990
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Under det kortvarige pres mod kronen i efteraret 1989 i forbindelse med
forventningen om en EMS-justering suppleredes treckningsadgangen pa
folio med dag-til-dag 1an via pengemarkedet til en rente pa 12%4-13 pct. Ren-
ten ved traek pa folio fastsattes i november til 12 pct.

I 1990 blev der igen mulighed for rentenedszttelser. Som folge af tilbage-
strgmning af valuta kunne Nationalbanken gradvis reducere marginalsat-
sen, og 1 sidste halvar, hvor de fleste svrige EMS-lande maétte forhaje deres
renter, kunne Nationalbanken fastholde satsen pa 104 pct. Rentespaendet
over for Tyskland, der et ar forinden var kommet op pa 4 pct. i det korte mar-
ked, indsnzevredes herved til godt 1 pct. ved udgangen af 1990.

Pengeinstitutternes effektive udldnsrente fulgte i store track beveegelserne i
Nationalbankens marginalsatser. Udlansrenten 14 1 hele perioden markant
over den lange rente. Dette var en klar afvigelse fra udviklingen i perioden
1975-82, hvor bankrenten periodevis var lavere end obligationsrenten bl.a.
under indflydelse af den direkte regulering af pengeinstitutternes satser.

Den reale udlansrente efter skat, der 1 1970’erne var negativ i storrelsesor-
denen 2 pct. og ekstraordinzrt kom helt ned pa minus 6 pct. efter oliepris-
stigningerne i 1973-74, normaliseredes og kom med en positiv rente pa
omkring 2 pct. pa niveau med forholdene i 1960’erne, jf. figur 6.5.

Faldet 1 den eftektive obligationsrente blev afbrudt omkring drsskiftet 1984 af
en ny opgang, bl.a. pd baggrund af stigende renter i udlandet, og faldt her-
efter til et lavpunkt i foraret 1986 pa godt 9 pct.
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Som helhed blev der siledes tale om et kraftigt og forholdsvis hurtigt ren-
tefald, som formentlig i kraft af forventninger og formueeffekt etc. bidrog til
faldet i den private opsparingskvote og dermed ogs3 til at opbygge det efter-
spergselspres i gkonomien, der nedvendiggjorde indgrebene i 1986.

Den kritik, der rejste sig som folge af det stigende salg af kroneobligatio-
ner til udlandet, var iszer rettet mod de direkte omkostninger ved denne form
for kapitalimport, men oversa den yderligere tendens til rentefald, der fulgte
heraf. Den udenlandske interesse for danske papirer svandt ind - midlerti-
digt - 1 1986 som falge af den utilfredsstillende udvikling pa betalingsbalan-
cen og usikkerheden om valutaforholdene.

Renten steg yderligere under valutauroen op til EMS-justeringen i januar
1987, hvorefter der indtradte et fald indtil medio 1989, hvor stigende renter i
udlandet, bl.a. Tyskland, igen medferte en rentestigning indtil de forste méa-
neder af 1990, hvor den effektive obligationsrente kom op p& 12 pct. Derefter
gik tendensen atter den modsatte vej.

Udlinsregulering og indldnsovervagning

I de forste dr af 1980’erne var udlansforagelsen i pengeinstitutterne i overens-
stemmelse med den pengepolitiske mélsztning. Da inflationen var faldende,
kunne Nationalbanken derfor i god forstaelse med pengeinstitutternes orga-

Tabel 6.4 Bankers og sparekassers indenlandske udlin og beholdning af obligationer og aktier

Behold- Stignin Obliga-
Stigning Udlan i ning af Cf gh lg tioner og
Udlén i forhold procent obliga- "l Bre aktier i
e . ° . U aret
Ultimo til aret for af indlan tioner og for?) procent af
aktier!) indlan
Mkilliarder Procent Milliarder Procent
roner kroner
1982 ........ 142,1 ° ° 77,0 ® e
1983 ... ... 160,0 12,6 64 137,1 51,8 55
1984 ........ 182,1 13,8 62 153,7 13,5 33
1985 ........ 212,5 16,7 61 198,3 14,7 57
1986 ........ 281,7 32,6 74 183,6 - 2,1 48
1987 ... ... 310,7 10,3 79 149,3 - 18,7 38
1988 ........ 300,7 - 3,2 72 174,2 11,8 42
1989 ........ 325,3 8,2 77 181,2 4,3 43
1990 ........ 349,6 7,5 78 150,2 - 16,1 34

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Ekskl. danske bankers og sparekassers udlin til og indlan fra valutaudleendinge samt
danske bankers og sparekassers udenlandske filialers udlén til og indlén fra valuta-
indlzendinge og -udleendinge.

1) Ekskl. Nationalbankens indldnsbeviser og kreditbeviser samt genkgbsforretninger indgéet

mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.

2) Ekskl. kursregulering.
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nisationer nedsette rammen for udlansvacksten, der oprindelig udgjorde
10 pet., sa den ved udgangen af 1983 kom ned pa 8 pct.

Det gik imidlertid galt igen. Billedet vendte, og i 1986 blev udlansekspan-
sionen sa kraftig som 33 pct. bl.a. pa grund af omlaegning fra udenlandsk til
indenlandsk finansiering.

Ud over det problematiske heri var denne udvikling seerlig uheldig, fordi
en vaesentlig del af udlansforegelsen medgik til finansiering af forbrug og
dermed bidrog til den kraftige stigning i den indenlandske efterspergsel.

Dette kunne naturligvis ikke undgé at vackke politisk opmaerksomhed. Na-
tionalbanken blev derfor endnu en gang af regeringen opfordret til at gore
sin indflydelse gezeldende for at fa pengeinstitutterne til at holde igen med for-
brugsbetonet langivning. I de folgende forhandlinger herom bedyrede pen-
geinstitutterne, at de sorterede fra, hvad de kunne, men tallene viste noget

Tabel 6.5 Pengemangden (M.,)

Hidrerende fra
1 alt Andri Statens |National- Udlans- | Bankers
Htim ndring | ook ps | bankens | SUBMINE |08 spare- Uden- Andr
u o X P . banker | kassers | landske ¢
National-| obliga- ! . o | forhold?®)
bankent) | tionskeb og spare- [ obliga- |faktorer?)
kasser | tionskeb
Milliarder kroner
1982 ..... .. 188,8 ® e L4 e e e e
1983 ....... 237,0 48,2 - 0,2 1,4 19,7 39,0 - 7,8 - 39
1984 ....... 277,3 40,3 - 5,7 - 1,54 22,8 17,3 1,9 5,5
1985 ....... 321.,9 446 1,3 - 0,3 32,0 20,8 7,6 ~16,8
1986 ....... 347.8 25,9 - 3,6 12,0 69,7 - 7,2 -531 8,1
1987 ....... 364,5 16,7 6,6 - 0,1 30,0 - 33,6 18,8 - 5,0
1988 ....... 374,3 9,8 0,4 - 0,1 - 4,0 15,7 20,4 -226
1989 ....... 405,6 23,6 3,6 - 0,3 30,0 10,5 -26,1 5,9
1990 434 .5 28,9 3,2 2,0 31,8 - 25,5 31,7 -14,3

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Pengemangden er defineret som primer likviditet hos erhverv og husholdninger
mv., ikke-banksektorens beholdning af statsgzeldsbeviser samt indenlandske an-
fordrings- og opsigelsesindskud i banker og sparekasser bortset fra indskud pa szrlige
indlansformer korrigeret for gevinstopsparing.

1) Korrigeret for statens nettolantagning i udlandet samt sendring i postgiromidler.

%) Overskud pa betalingsbalancens lsbende poster og den ikke-statslige sektors nettokapital-

import.

%) Residual. Omfatter bl.a. stigning i Hypotekbankens og Dansk Eksportfinansieringsfonds
udlan, stigning i pengeinstitutternes beholdning af uclearede checks og forpgelse af Natio-
nalbankens og pengeinstitutternes egenkapital.

4 I forbindelse med en andring af principperne for anbringelsen af Postgirofondens midler
blev der i januar 1984 solgt obligationer fra Nationalbankens beholdning til Postgirofon-
den for 2% mia kr.
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Tabel 6.6 Nettotilgang of obligationer (kursveerd)
Overtaget af
Stats- Real- Andr Andre
Lo | kredit- | SO o insti- | gy
88 | obliga- | (87 a0 INational-| tutio- o | Udlandet
roner tioner toner banken') | nelle o8 ande
imve. | private®)
storert)?)
Milliarder kroner
1983 ....... 53,0 27,6 6,3 86,9 1,4 79,1 10,5 2,9
1984 ....... 456 35,9 3,2 847 - 1,6 51,6 25,4 9,3
1985 ....... 240 60,4 2.8 872 -0,3 51,7 18,4 17,4
1986 ....... - 10,4 62,2 2,6 54,4 12,1 95,7 16,0 0,6
1987 ....... - 7.3 53,0 1,0 467 -01 -90 385 17,3
1988 ....... 7,9 50,9 1,1 59,9 - 0,1 41,2 6,2 12,6
1989 ....... 19,2 10,2 1,7 31,1 - 0,3 298 10,6 - 9,0
1990 .. ..... 23,34 15,2 5,8 443 2,0 -9,0 9227 28,6

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Omfatter kun danske kroneobligationer.

1y Korrigeret for genkgbsforretninger indgaet mellem Nationalbanken og pengeinstitutterne.

?) Omfatter pengeinstitutterne, Postgiroen, Hypotekbanken, Den Sociale Pensionsfond,
Arbejdsmarkedets Tilleegspension, Lenmodtagernes Dyrtidsfond, forsikringsselskaber,
pensionskasser samt kommuner, veerker og havne mv.

%) Beregnet residualt.

4) Inkl. skatkammerbeviser.

andet. Der skulle tab i milliardklassen til, for ogsé pengeinstitutterne indsa,
at de var géet for vidt.

Et andet problem var bankers og sparekassers keb af obligationer, der
sammen med udlansekspansionen medferte en kraftig stigning i penge-
mangden. Kebene var sé store, at beholdningen af obligationer og aktier -
som det fremgér af tabel 6.4 - i 1985 kom op pa nzsten samme storrelse som
det samlede udlan. Derefter faldt beholdningen, og da udlansveeksten fort-
satte, om end i mere moderat tempo, ndede udlan i procent af indlan i 1990
op i nerheden af 80 pct. og genvandt dermed i alt veesentligt sin gamle posi-
tion.

Udviklingen i pengemengden (M,) fremgar af tabel 6.5, der viser den
kraftige veekst 1 arene 1983-85. Stigningen i 1986 blev mere behersket som
folge af den likviditetsopsugning, der hidrerte fra underskuddet pa beta-
lingsbalancen og omsvinget i kapitalbeveegelserne fra kapitalimport til kapi-
taleksport.

Udlansveaeksten i realkreditinstitutterne var ligeledes voldsom med heraf fol-
gende kraftig foragelse af obligationsudstedelsen. Som det fremgar af tabel
6.6, mere end fordobledes nettotilgangen af realkreditobligationer efter kurs-
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veerdi fra 1983 til 1986. Til gengeeld faldt udstedelsen af statsobligationer
nzrmest dramatisk, séledes at den samlede tilgang til markedet stort set var
uzendret 1 arene 1983-85. Der indtraf herefter et fald, som 1 1990 endte med
en halvering af tilgangen i forhold til disse ar.

Stigningen i realkreditinstitutternes udlan skyldtes flere forhold, herunder
at der igen - pd baggrund af rentefaldet - kom gang i byggeriet. Liberalise-
ringen af institutternes udlansvirksomhed spillede mindst lige s& stor en rol-
le. Saledes voksede udlan i form af ¢jerskiftelan og lan til finansiering af om-
og tilbygninger serlig staerkt. Konkurrencen mellem institutterne var en
yderligere drsag.

Ogsa pa realkreditomradet fik man senere en pamindelse i form af meget
betydelige tab.

Nationalbankens syn pa denne udvikling var - om end ikke afslappet - sa
dog pavirket af, at ansvaret efter de 1 begyndelsen af 1980’erne gennemforte
endringer alene hvilede pa de lovmeessigt fastsatte udldnsbestemmelser og

Realkredittilsynets mulighed for at pase, at disse bestemmelser blev over-
holdt.

Derimod var Nationalbanken meget kritisk over for pengeinstitutterne. Dette
gjaldt bade hvad angik obligationskeb, udlansveckst og forbrugsfinansiering.

Ved udgangen af 1983 var udlansrammen klart gennemhullet af alle - banker,
sparekasser og andelskasser. Nationalbanken matte derfor endnu en gang
indskaerpe, at malsaectningen skulle overholdes. Pengeinstitutterne mente, at
stigningen var midlertidig, hvad den viste sig ikke at vaere. Blandt de mange
forklaringer, der blev givet, var noget s& specielt som den hgje aftalerente,
der havde tilskyndet til treck pé uudnyttede kassekreditter for at placere mid-
lerne 1 aftaleindskud (!).

Efterfelgende blev der udsendt skrivelser til seerligt udlansekspansive pen-
geinstitutter med anmodning om en forklaring. Endvidere genoplivedes de
gamle regler for forbrugsfinansiering fra 19731). Det skete ved en skrivelse til
pengeinstitutternes organisationer af 6. februar 1984,

I de folgende maneder viste udlénsvaeksten tegn pé afdeempning, men tog
herefter til igen. P4 denne baggrund indferte Nationalbanken medio 1984 en
skeerpet overvagningsprocedure baseret pd individuelt fastsatte referencetal
beregnet med udldnsrammen - nu fastsat til 10 pct. -~ som udgangspunkt,
men justeret efter indlansforholdene 1 det enkelte pengeinstitut.

I efteraret blev hertil knyttet en sanktionsordning, hvorefter pengeinstitut-
ter, der overskred referencetallet, fik beskaret deres lanemuligheder i Natio-
nalbanken den nestfelgende méned efter naermere fastlagte regler. Ved gen-
tagne overskridelser kunne laneadgangen helt inddrages.

1) Er aftrykt som bilag 4a til Nationalbankens arsberetning 1973.
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Herefter aftog overskridelserne markbart, og det blev synligt, at erhvervs-
livets 1anebehov i stigende omfang blev daekket ved ldntagning i udlandet.

Nationalbanken benyttede denne ,,pause” til at skifte styringsinstrument.
Efter afslutningen af overenskomstforhandlingerne i fordret 1985 og efter
forudgéende forhandlinger med pengeinstitutternes organisationer erstatte-
des udlansreguleringen i juni 1985 af et indldnsovervagningssystem.

Der var flere arsager hertil, bl.a. at udldnsreguleringen med sit kvantita-
tive indhold var et levn fra fortiden. Der var i stedet behov for et mere mar-
kedsorienteret system, hvor mélsaetningen tillige - indirekte - kom til at
omfatte pengeinstitutternes obligationskeb.

Ved et indladnsovervigningssystem ville pengeinstitutterne fa sterre frihed
til at sammenszatte deres aktiver end hidtil. Endvidere kunne man forvente
en reduktion i konkurrencen om aftaleindskud, saledes at systemet fik en
rentedeempende effekt, hvilket skennedes hensigtsmzssigt med henblik pa
begransning af det store kroneobligationssalg til udlandet.

Ordningen kom til at virke pa den made, at overskridelser af et basisind-
1an, beregnet som de faktiske indlan 12 méneder for opgerelsestidspunktet
foreget med en fastsat basisstigningstakt, skulle udlgse deponering i Natio-
nalbanken i form af serlige indskud forelgbig svarende til 20 pct. af den
overskydende indlansstigning.

Forrentningen af de serlige indskud blev fastsat som et variabelt spaend i
forhold til pengemarkedsrenten, saledes at denne rente fuldt ud blev anvendt
i perioder, hvor der ikke skennedes at vare behov for at sgge indlansudvik-
lingen modereret. Bortset fra ekstraordinzre situationer ville rentespeendet
hgjst blive udvidet med 2 procentpoint i forhold til méneden for. Dette var
en imedekommelse over for pengeinstitutterne.

Basisstigningstakten blev fastsat til 14 pct. pr. ultimo juni 1985 med efter-
folgende nedsettelser, saledes at den for 4. kvartal 1985 kom ned pa 10 pct.
Fra og med 2. kvartal 1986 blev den reduceret yderligere til 9 pct.

Samtidig med indforelsen af dette system matte Nationalbanken igen gore
det klart, at der stadig skulle udvises den storste tilbageholdenhed med ydel-
se af forbrugslan.

Systemet kom hurtigt i anvendelse. Den fortsat kraftige stigning i indla-
nene medferte deponeringer i Nationalbanken i storrelsesordenen 4 mia.kr.
Endvidere udvidedes rentespzendet bl.a. i forbindelse med de skonomisk-po-
litiske indgreb i marts 1986, ,,paskepakken”. I juni 1986 forhgjedes spaendet
til 5 pct. svarende til, at en balancevakst baseret pa sgede indlén blev bela-
stet med et rentetab pa 1 pct. p.a.

I 1986 steg udlanene som navnt voldsomt. Baggrunden var forvaerringen
af betalingsbalancen og den fornyede diskussion om valutakurspolitikken,
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der medferte den foran omtalte omleegning fra udenlandsk til indenlandsk
finansiering. Da pengeinstitutterne samtidig solgte obligationer, blev veak-
sten 1 indlanene mindre markant, saledes at man kom ned under den aftalte
basisstigningstakt, der fra februar 1987 saenkedes yderligere til 7 pct.

Uanset at udlansreguleringen var ophert, fandt Nationalbanken det under
disse forhold pakraevet at henstille til pengeinstitutterne, at de afdempede
deres udléansaktivitet og specielt, at de holdt igen pa forbrugsfinansieringen,
der for alvor var kommet i politisk segelys under de anstrengte eftersparg-
selsforhold i 1985 og 1986.

Statistiske opgerelser viste, at kreditter til ikke-erhvervsformal voksede kraf-
tigt. Det var opfattelsen i regeringen og i brede politiske kredse, at pengeinsti-
tutterne herved gik imod Folketingets bestracbelser pé at stabilisere forholdene.

I denne forbindelse rettede man tillige opmacrksomheden mod den kredit-
givning, der foregik uden om pengeinstitutterne.

Nationalbanken tillagde ikke disse finansieringskilder sterre betydning,
men fandt det dog hensigtsmeessigt, bl.a. for at fa bragt diskussionen ind i ri-
melige proportioner, at fa fremskaffet statistiske oplysninger herom.

I sommeren 1986 anmodede Nationalbanken derfor en rakke finansie-
ringsselskaber om. at give banken oplysninger om deres balancer. Dette ind-
vilgede de i, og da resultatet foreld, svarede det helt til Nationalbankens for-
ventninger. Kreditformidlingen gennem disse institutter var af et relativt be-
skedent omfang. Den var stigende indtil 1987, hvilket ikke kunne undre, da
statistikken blev koncentreret ora relativt nye selskaber, der havde tiltrukket
sig opmarksomhed ved offentligt at tilbyde kredit til forbrugsformal?).

Ved udgangen af 1990 udgjorde de samlede udlin fra disse selskaber
12 mia.kr. svarende til ca. 3% pct. af bankers og sparckassers samlede udlan.
Godt halvdelen af lanene tjente erhvervsmeessige formaél.

I 1986 blev Nationalbanken sat pa en serlig opgave. Baggrunden var
dagbladsannoncer, der pa indbydende made gjorde forbrugerne opmaerk-
somme p&, hvor let det egentlig var at {4 kredit til det ene og det andet. Dette
gav anledning til s kraftig en politisk kritik, herunder spgrgsmal i Folketin-
get om mulige indgreb, at Nationalbanken fandt det forngdent endnu en
gang at gere sin indflydelse gaeldende. Nationalbanken havde tidligere an-
modet pengeinstitutterne (og via dem deres datterselskaber) om at dempe
tonen, men nu skulle man altsa til at granske annoncer. Der blev nedsat et
,,disciplinudvalg” med reprasentanter for Nationalbanken og pengeinstitut-
ternes organisationer med det formél at holde annoncgrerne i grerne.,

) Er omtalt i Nationalbankens arsberetning 1986, side 59-60, og i bankens kvartalsskrift
august 1986, side 11.
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Udvalget, der fik Richard Mikkelsen som formand, fandt frem til nogle
,,slemme tilfeelde” og rettede pa dette grundlag henstillinger i fast toneforing
til en rackke pengeinstitutter og finansieringsselskaber.

Det lykkedes at fa skabt ro pa omradet!).

Det bedste middel til deempning af laneeftersporgslen var skattereformen,
der sammen med ,kartoffelkuren’ fra efteraret 1986 fik en betydelig effekt,
specielt pa privatpersoners lyst til at geeldsatte sig. Set for aret som helhed
steg de samlede udlan endnu forholdsvis steerkt i 1987, men for lan til ikke-
erhvervsmessige formal indtradte der en stagnation.

Indlansstigningen kom samtidig under basisstigningstakten pa 7 pct. Ind-
betaling af seerlige indskud blev derfor stillet i bero fra og med januar 1988.
Vzksten 1 pengemzengden aftog samtidig kraftigt.

I tiden, der fulgte, pavirkedes pengeforholdene staerkt af stagnationen i
gkonomien. Om end der var visse udsving, gav vaeksten i savel ind- og udlan
som i pengemaengden derfor ikke anledning til yderligere initiativer fra Na-
tionalbankens side.

Efter afviklingen af valutarestriktionerne pr. 1. oktober 1988 kunne ind-
lansovervigningssystemet ikke videreferes i sin hidtidige form. Pengeinsti-
tutterne var ved valutaliberaliseringen blevet frigjort fra de sidste begraens-
ninger med hensyn til, om de ville betjene kunderne hjemmefra eller fra
deres udenlandske enheder.

P4 denne baggrund og som led i EF-centralbanksamarbejdet med at fa
opstillet og koordineret nationale pengepolitiske malsatninger zndrede Na-
tionalbanken i 1990 det retningsgivende grundlag for udviklingen i penge-
institutternes balancer til at omfatte den indenlandske pengeskabelse (do-
mestic credit expansion) forstdet som summen af kroneudlan til indleendinge
og beholdningen af kroneobligationer med fradrag af indlén pa seerlige ind-
lansformer. Der blev fastlagt et interval for vaksten i denne sterrelse fra
4. kvartal 1990 til 4. kvartal 1991 pa 4-7 pct. Den faktiske stigning blev pa
1 pct.

Indlidnsovervagningssystemet blev formelt afskaffet med virkning fra den
1. marts 1991.

Pengepolitisk debat

Diskussionen om pengepolitikken og Nationalbankens rolle blev taget op pa
ny i 1978 i forbindelse med en foresporgselsdebat i Folketinget den 12. maj
om nedbringelse af renten?).

1) Er omtalt i Nationalbankens drsberetning 1986, side 60.
2) Folketingstidende 1977-78 VI, sp. 9893-9946.
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Der blev bragt mange emner ind i forhandlingerne heriblandt underskud-
det pa statsfinanserne og underskuddets finansiering ved salg af statspapirer
i markedet, men altsi ogsé spergsmaélet om penge- og kreditpolitikken 1 al al-
mindelighed.

Specielt folketingsmedlem Niels Helveg Petersen, Det Radikale Venstre,
interesserede sig for de generelle aspekter. Han satte spergsmalstegn ved,
om vore penge- og kreditpolitiske instrumenter var tilfredsstillende og heef-
tede sig ved, at ansvaret for pengepolitikken ikke hvilede pa Nationalbanken
alene, men at ogsd andre foretog dispositioner, der havde betydning for
penge- og kreditforholdene. Finansministeren, boligministeren og handels-
ministeren blev navnt.

Han drog den konklusion, at der var behov for grundlzeggende overvejel-
ser med hensyn til penge- og kreditmarkedets funktioner og institutioner og
fortsatte: ,,Jeg kan allerede nu bebude, at det radikale venstre i lgbet af den
kommende samling, hvis ikke det i mellemtiden skulle vaere sket fra andres
side, vil fremszette forslag om, at vi far nedsat en sddan penge- og kreditpoli-
tisk kommission, der kan overveje, hvilke aendringer pa hele vores penge- og
kreditpolitiske omrade der vil veere nedvendige”.

Finansminister Knud Heinesen svarede, at han ikke folte sig helt overbe-
vist. ,,Sagen kreever under alle omsteendigheder ngjere overvejelser, og dem
vil jeg da gerne foretage”.

Statsminister Anker Jorgensen gav udtryk for, ,,at neglen til en rente-
senkning ligger i en konsekvent gkonomisk politik, som kan holde omkost-
ningerne i ave og ad denne vej styrke betalingsbalancen”. Dette var som talt
med Nationalbankens rost.

Niels Helveg Petersens partifzelle, folketingsmedlem Grethe Philip, fort-
satte nogle maneder senere i samme spor. Under finanslovdebatten den
14. december 1978 gav Grethe Philip saledes udtryk for, at ,,Kreditpolitik-
ken, som vi farer den, bliver stadig mere uoverskuelig, og ... uigennemsig-
tig. ... Det radikale Venstre foreslar derfor her ved finanslovdebatten, at re-
geringen nedsztter en pengepolitisk kommission”?).

I en kommentar i dagbladet Politiken den 27. januar 1979 fulgte Grethe
Philip spergsmalet op ved bl.a. at udtale, at der pd mange mader var grebet
ind i prismekanismen, at lanemarkedet var i opbrud, og at ,,Dansk penge-
og kreditpolitik er karakteriseret af, at den herer ind under forskellige mini-
stres ansvarsomrade. ... Lad os derfor snarest f& nedsat en sagkyndig penge-
politisk kommission. Der er nok at tage fat pa”.

Dette var SV-regeringen imidlertid ikke umiddelbart indstillet pa. Under
finanslovdebatten havde statsminister Anker Jorgensen bemaerket, at han ik-
ke pa stiende fod kunne se, om det ville vzere rimeligt eller nedvendigt at

1) Folketingstidende 1978-79 III, sp. 4346.
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nedsette en sddan kommission. Regeringen ville overveje spergsmalet!).

Overvejelserne faldt negativt ud. Den Kgl. Bankkommissar, gkonomimi-
nister og minister for skatter og afgifter Anders Andersen havde forstielse
for mange af de synspunkter, der var blevet fremfort af Grethe Philip, men
gav i et skriftligt svar udtryk for, at der var klare fordele ved at bevare det nu-
vaerende system, hvor Nationalbanken havde et selvstendigt ansvar for pen-
gepolitikken, som blev udgvet i nzert samarbejde med regeringen.

Det blev samtidig nzvnt, at zndringer i pengepolitikken forst og frem-
mest skyldtes de valutariske problemer - savel af dansk som udenlandsk op-
rindelse - sammenholdt med den betydelige og vardifulde frihed for kapi-
taltransaktioner med udlandet. Hertil kom virkningerne af det voldsomme
omsving i statsfinanserne. Under disse forhold var det af stor veerdi at have
en typisk stilferdig, men effektiv beslutningsproces i pengepolitikken.

Nationalbanken var enig i disse formuleringer, som p& forhand var af-
stemt med bankens direktion.

Med hensyn til mere information om pengepolitiske beslutninger gav Na-
tionalbanken tilsagn om at udvide bankens kvartalsskrift, siledes at der blev
givet mere fyldige redegorelser end hidtil.

I den folgende tid og iszer efter dannelsen af det fjerde ministerium Anker
Jorgensen i oktober 1979 koncentreredes de politiske krzefter om den i forrige
kapitel omtalte finansieringsreform, som is@r ekonomiminister Ivar Ner-
gaard blev talsmand for, de i samme kapitel omtalte indeksl&n samt forslaget
om omlagning af skattefradraget for renteudgifter.

Der blev dog ogsa tid til at drafte andre emner, bl.a. om statens obligations-
salg og det heraf folgende pres pa obligationskurserne og hgjere renteniveau
treengte erhvervslivet ud som lantagere, den sikaldte ,,crowding out” effekt.

Interessen samlede sig tillige om statens steerkt stigende renteudgifter og den
heraf folgende ,,sneboldeffekt”. Baggrunden var den igjnefaldende asymmetri
i skattereglerne med vid adgang til skattemeessigt fradrag for renteudgifter,
mens renteindteegter hos store obligationskebere som forskellige institutioner
og fonde enten ikke var underlagt beskatning eller kun blev beskattet i ringe
omfang. Nationalbanken gik ind for at mindske denne skevhed ved at pa-
laegge institutioner og fonde en vis skattepligt, men med samtidig under-
stregning af, at der ikke i den anledning blev plads til egede statsudgifter.

Efter at forbudet mod salg af statsobligationer til udlandet blev opheevet i
maj 1983, koncentreredes diskussionen om virkningen heraf, dels pa ren-
teudgifterne til udlandet, dels pd Danmarks muligheder for at fore en selv-
steendig pengepolitik.

Kroneobligationssalget blev medt med kritik i vide politiske kredse, bl.a. i

1) Folketingstidende 1978-79 III, sp. 4415.
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Socialdemokratiet, der fandt, at der var tale om en alt for dyr form for kapi-
talimport. Det ville veere mere hensigtsmassigt og billigere for staten at op-
tage 1an denomineret i fremmed valuta.

Argumentet var i kraft af de eksisterende renterelationer besnarende og
for sa vidt sveert at tilbagevise, men firklgverregeringen og Nationalbanken
holdt fast pa de liberaliseringsforpligtelser, som Danmark havde pataget sig.
Nationalbanken forsggte, nr der var mulighed for det, at deempe salget ved
at stotte tendenser til rentefald pa obligationsmarkedet for herigennem yder-
ligere at indsnzvre rentespandet over for udlandet. Banken udfoldede ogsé
en vis aktivitet pa det pedagogiske plan ved at gore geldende, at det var
tvivlsomt, om lan optaget i fremmed valuta - kursudviklingen taget i be-
tragtning - var billigere end 1an i danske kroner?").

Som en udleber af statsbankerot-diskussionen fremkom medarbejder i Det
(Jkonomiske Réads sekretariat, drecon. Jesper Jespersen, i juni 1984 med en
forskningsrapport ,,Statsgaeldspolitik i de nordiske lande”. Hans hovedkon-
klusion gik ud pa, at hvis vi som de gvrige nordiske lande havde fastholdt ka-
pitalrestriktionerne over for udlandet og var fortsat med direkte styring af
kreditgivningen mv., ville der i kraft af den heraf folgende lavere realrente
veere opstiet en rekke gavnlige virkninger, herunder vasentlig lavere ar-
bejdslashed, sgede investeringer og mindre underskud pa statsbudgettet. Til
gengzeld métte man have forventet en vis forringelse af betalingsbalancen.

Rapporten og hans forslag om nedszttelse af en pengepolitisk kommission
gav anledning til en del debat.

Om rapportens indhold var der delte meninger. Bl.a. professor, dr.polit.
Jorgen Gelting var kritisk. Dette kom til udtryk i en kommentar i Weekend-
avisen den 24. august 1984. I en artikel i Berlingske Tidende den 25. august
1984 kaldte lektor, lic.polit. Peter Erling Nielsen selektive indgreb for ,,sund-
hedsfarlig kosmetik”. Den eneste vej til fjernelse af rentespandet over for ud-
Jandet var, hed det, at eliminere betalingsbalanceunderskuddet og devalue-
ringsforventningerne.

Savel regeringen som Nationalbanken fandt en pengepolitisk kommission
ungdvendig. Man var enig i, at realrenten i Danmark var for hej, men dette
kunne kun zndres ved at seztte alvorligt ind pa at fa forbedret betalingsbalan-
cen. Det var dette, man skulle satse pa i stedet for at bruge tiden til analyser.

I en pressemeddelelse af 4. september 1984 stillede Socialdemokratiet og
Socialistisk Folkeparti imidlertid i udsigt, at man straks ved Folketingets ab-
ning i oktober ville fremsztte forslag til folketingsbeslutning om nedszattelse
af et pengepolitisk ekspertudvalg, altsd ikke en kommission. Man hébede

1) Beregninger foretaget i bankens kvartalsoversigt fra februar 1985 viste, at l4n optaget i dol-
lars havde veeret veesentligt dyrere end 18n i form af salg af kroneobligationer.
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herved, at arbejdet kunne faerdiggeres relativt hurtigt. Forslaget blev fremsat
skriftligt den 4. oktober 19841).

Ved den efterfolgende 1. behandling den 16. oktober?) stillede skonomimi-
nister Anders Andersen sig igen afvisende. Regeringen fandt ikke, at der var
noget aktuelt behov for nedsettelse af et sddant udvalg. Han tilfgjede, at
,,Nationalbankens direktion i august har tilkendegivet, at den ikke er tilhzen-
ger af, at pengepolitikken analyseres i et tidkreevende udvalgsarbejde”.

Under diskussionen naevnte folketingsmedlem Ivar Nergaard den mulig-
hed, at man eventuelt kunne ,,bede nogle af de nu eksisterende uafthaengige
organer, f.eks. det skonomiske rad, om at give os en analyse’”. Folketings-
medlem Jorgen Estrup, Det Radikale Venstre, var enig 1 denne fremgangs-
maéde.

Resultatet blev herefter, at et flertal i Folketingets politisk-gkonomiske ud-
valg bestaende af Socialdemokratiets, Socialistisk Folkepartis og Det Radika-
le Venstres medlemmer anmodede gkonomiministeren om at henstille til Det
Okonomiske Rads formandskab, at man i Radet udarbejdede en redegerelse
om penge- og kreditpolitikken i Danmark efter de af flertallet i udvalget ud-
stukne retningslinjer.

Dette gik formandskabet med til, og allerede i slutningen af august 1985
forela der en sddan redegerelse, som sidst i den felgende maned blev dreftet i
selve Rédet.

Redeggrelsen omfattede en lang raekke emner vedrerende penge- og kre-
ditpolitikken. Nationalbanken erkleerede sig enig i mange af de fremsatte
vurderinger, men tog forbehold over for visse efter bankens opfattelse ,,cen-
trale ledetrade i argumentationen”.

Banken lagde saledes afstand til det i rapporten naevnte sporskifte i penge-
politikken i forbindelse med liberaliseringen af valutabestemmelserne i 1983
og fremefter. Liberaliseringen havde strakt sig over 20 ar, og det var bankens
vurdering, at den store kapitalimport siden sommeren 1984 helt overvejende
hang sammen med den stigende tiltro til valutakurspolitikken.

Vedrerende pengepolitisk selvsteendighed (eller mangel pa samme) gav
banken udtryk for, at det selvsagt var rigtigt, ,,at beveegelsesfriheden bliver
mindre under helt frie kapitalbevaegelser, men vel at merke under forudsaet-
ning af, at tilliden til den skonomiske politik er ubrudt.

Det har veeret en udbredt erfaring i de fleste lande gennem de sidste 10 ar
eller mere, at de resterende valutarestriktioner ikke mere var et veern mod en
utroveerdig ekonomisk politik. I den forstand kan alle landes pengepolitik si-
ges at have mistet noget af sin selvsteendighed. Danmark indtager i denne
forbindelse ikke nogen seerstilling™.

1) Folketingstidende 1984-85, Tilleeg A I, sp. 487-490.
2) Folketingstidende 1984-85 I, sp. 574-596.
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Angéende information om pengepolitikken henviste banken til de forbed-
ringer, der var sket, men var indstillet pa yderligere initiativer. Dette skete
senere ved i kvartalsoversigten at bringe signerede artikler, hvor forfatteren
alene er ansvarlig for de fremsatte synspunkter, og ved mindst en gang om
aret at invitere udenforstaende til ligeledes i kvartalsoversigten at give en
vurdering af den forte pengepolitik.

Nationalbankens kommentarer blev afgivet pa Radets mede den 30. sep-
tember 1985 af nationalbankdirckter Erik Hoffmeyer og gengivet in extenso
som bilag til formandskabets skrivelse til regeringen?).

Formandskabet skrev herom bl.a.: ,,Trods de af Nationalbanken fremhze-
vede dissenspunkter ..., var det en samstemmende opfattelse pd madet, at de
friere kapitalbevaegelser, fastkurssamarbejdet i EMS og den voksende inter-
nationale integration har medfort en staerk indsnaevring af spillerummet for
pengepolitikken og en ny indretning af denne, og at hovedvacgten i den gko-
nomiske politik derfor for fremtiden mé laegges pa finans- og indkomstpoli-
tikken ..”".

Qkonomiministerens kommentarer foreld i oktober i form af et notat til
Folketingets politisk-gkonomiske udvalg.

Den 12. november 1985 diskuteredes redegerelsen i Folketinget?), hvor
debatten isaer koncentreredes om Folketingets rolle i udformningen af penge-
politikken. Ikke fordi man forestillede sig, at Folketinget skulle veere den be-
sluttende myndighed, men snarere ud fra den betragtning, at man fandt det
rimeligt, at Folketinget i en eller anden form jeevnligt fik mulighed for, at
drefte den pengepolitiske udvikling og dermed ogsa for at tage stilling til de
beslutninger, der blev truffet. Der blev heller ikke udtrykt snske om at-en-
dre nationalbankloven, som nok var forzeldet, men ikke havde veeret til hin-
der for et tilfredsstillende samarbejde mellem regeringen og Nationalban-
ken.

Spergsmalet om zndringer koncentreredes saledes om beslutningsmeka-
nismen og informationsvirksomheden. Beslutningsmekanismen blev der
ikke rert ved, men informationsvirksomheden blev som naevnt udvidet og
forbedret?).

De internationale tendenser gik efterhanden klart i retning af at give cen-
tralbankerne storre selvstendighed. Uden for EF gjaldt dette siledes Sve-
rige, og 1 EF var denne udvikling knyttet til overvejelserne om et fremtidigt
europzisk centralbanksystem, der i sig selv skulle have en hej grad af selv-

1) Er aftrykt som bilag 1 til Nationalbankens arsberetning 1985.

2y Folketingstidende 1985-86 II, sp. 2010-2052.

%) Interessen for Nationalbankens forhold gav sig ogsa udslag i, at professor, drjur. Bent
Christensen pa foranledning af Aktivbanken skrev en bog ,,Nationalbanken og forvalt-
ningsret” - Jurist- og @konomforbundets Forlag, 1985. I bogens afsluttende kapitel gen-
nemgés ,,Nationalbankens forhold til statsstyrelsens centrum”.
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stendighed og derfor forudsatte det samme for de tilknyttede nationale cen-
tralbanker.

Bankkriser

Det siger sig selv, at pengeinstitutter skal vaere saerligt papasselige, hvad an-
gér deres egen skonomi og forretningsferelse. Dette folger af deres centrale
rolle 1 samfundsgkonomien og ansvaret over for de mange indskydere, der
har betroet dem deres penge.

Alligevel kommer nogle af dem undertiden i ufere. Dette kan man ikke
undga, men maé leere at leve med og indrette sig derefter. Derfor det hagje lov-
maessige krav til pengeinstitutternes soliditet, bestemmelser i loven om enga-
gementsgraenser, ledelse og ledelsesprincipper, revisions- og tilsynskrav samt
sikkerhedsnet under indskydernes tilgodehavender.

Meget kan naturligvis veere uforskyldt, men erfaringen har vist, at i de til-
feelde, hvor det er gaet galt, har &rsagen sa godt som altid veeret manglende
omhu i l&ngivningen og dermed brist i ledelsesfunktionen. Dertil kommer
tilfeelde, hvor forretningskonceptet har veret af en sadan art, at banken nze-
sten ikke kunne undgé at komme 1 vanskeligheder.

I almindelighed ma danske pengeinstitutter betegnes som solide og vel-
ledede. Alligevel har der i arenes leb vaeret mange tilfzelde, hvor Finanstilsy-
net har mattet gore sin indflydelse galdende for at f4 bragt tingene i orden. I
adskillige af disse situationer har det vaeret nedvendigt at stille krav om, at
der blev indgéet samarbejde eller gennemfart fusion med et andet penge-
institut. I de sidste &r af 1980’erne var der mange indgreb af denne art.

I de fleste tilfeelde gik det nogenlunde stille af. I tre tilfzelde endte det med
et brag. Det var Kronebanken, 6. Juli Banken og G & G Banken. Da forst
Tilsynet - og senere de tilkaldte udlanseksperter - fik fingre i disse institut-
ters engagementer, kom der ting for dagen, der fik harene til at rejse sig pa
hovedet af selv garvede bankfolk. Og da tingene kom frem i lyset, var der
nzsten ingen ende pa ulykkerne.

Kronebank-sagen begyndte som en gyser, men fik - formentlig til de fle-
stes overraskelse ~ en lykkelig udgang for alle direkte interesserede, dvs. ind-
skyderne, personalet og de banker, inklusive Nationalbanken, der var tradt
hjeelpende til, samt aktionaererne.

Da bankens vanskeligheder kom ind i en akut fase, blev der udfoldet store
anstrengelser for at finde et grundlag, der kunne gere det forsvarligt for det
davecrende Tilsyn med Banker og Sparekasser at lade banken fortsatte. An-
dre pengeinstitutter havde absolut ingen lyst til at medvirke hertil.

Nationalbanken blev af Tilsynet underrettet om sagens kriseagtige karak-
ter sent pa eftermiddagen fredag den 14. december 1984. Der blev herefter i
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lgbet af weekenden og den folgende mandag atholdt en reekke meder i Natio-
nalbanken og Industriministeriet bl.a. med deltagelse af reprasentanter for
de tre private hovedbankers direktioner. Nationalbanken havde efter en del
overvejelser ,.for og imod” udarbejdet en lgsningsmodel, men holdningen
hos hovedbankerne var 1 farste omgang negativ. Planen gik ud pa, at Natio-
nalbanken sammen med de tre hovedbanker stillede en tabsgaranti for Kro-
nebanken p& 500 mill.kr. ligeligt fordelt pa de fire parter, og at Nationalban-
ken samtidig stillede likviditet til radighed, s& Kronebanken fortsat ville vaere
i stand til at svare sine udbetalingsforpligtelser. Tilsynet med Banker og Spa-
rekasser havde erklaeret sig tilfreds med en saddan lgsning.

Hovedbankerne mente imidlertid ikke, at det ville veere rimeligt at sactte
deres aktionarers penge pa spil ved at bidrage til et sikkerhedsnet for en kon-
kurrent, der havde begivet sig ud i s& vovelige engagementer. De bedemte
risikoen som vazerende meget stor. De fik ret. Senere opgorelser pegede i ret-
ning af et hensattelsesbehov pa 1.300 mill.kr., hvilket var et enormt stort
belab, selv for en bank af Kronebankens starrelse. Tabene hidrgrte hovedsa-
gelig fra bankens Frederiksborg-del.

Hovedbankernes holdning var formentlig ogsa pavirket af, at de havde
haft darlige erfaringer fra deres indsats over for R. Henriques jr. Bank, der
var kommet i vanskeligheder 1 begyndelsen af 1982. De tre banker havde
ydet stotte gennem tegning af aktier i banken, men maétte foroge denne
statte, da der senere pa aret viste sig yderligere tab. Aktierne blev pr. 1. ja-
nuar 1984 overdraget til Varde Bank, der 1 1986 foretog en egentlig fusion
med banken.

Efter megen diskussion frem og tilbage endte sagen i Statsministeriet,
hvor der under statsminister Poul Schliiters ledelse blev atholdt meder nat-
ten mellem mandag og tirsdag. Statsministeren lagde overordentlig stor
veegt pa, at sagen fandt en afslutning efter de retningslinjer, som var foreslaet
af Nationalbanken. Arsagen til den politiske interesse var dbenbar. Krone-
banken havde 321.000 indlanskonti, hvoraf en stor del var lenmodtagerkonti,
og det var en nasten umulig tanke, at disse mange mennesker ikke skulle
kunne traekke pé deres konti oven i kebet lige op til jul. Endvidere havde ban-
ken en stor aktionzrkreds. Det drejede sig om ca. 40.000, hvoraf mange
blandt smésparere. Endelig var der naturligvis hensynet til personalet pa ca.
1.200 medarbejdere.

Bankerne var tovende, men accepterede til sidst under forudsatning af de-
res bestyrelsers godkendelser. Disse blev indhentet efterfelgende. National-
bankens bestyrelse accepterede ved et ekstraordineert mede tirsdag morgen
kl. 8.00, men der var mange kritiske spergsmal.

Det var saledes ikke let at {4 halet stotten i land, men det gik. Kroneban-
ken kunne herefter fortsette sin virksomhed, men med en ny direktion.

Tabstallene blev store og svarede i alt vaesentligt til de forannacvnte for-
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ventninger, men det lykkedes den ny ledelse at f& saneret forholdene, sd man
1 kraft af egne anstrengelser og en god portion medvind fik gjort banken fu-
sionsmoden. I juni 1985 blev der indgaet en fusionsaftale med Provinsban-
ken, som blev en realitet i lobet af efterret. Tabsgarantierne og National-
bankens likviditetstilsagn bragtes herefter til opher!). Ingen led tab. Dette
gjaldt stort set ogsé aktionarerne, som fik et tilbud, man ikke realistisk
kunne have forventet et halvt ar tidligere.

Veaesentlig anderledes stillede det sig med 6. Juli Banken, der tradte i beta-
lingsstandsning i marts 1987. Banken havde arbejdet efter et forretnings-
koncept, der var utraditionelt, og som efter den almindelige opfattelse i
bankverdenen for eller senere ville give problemer. Det kom derfor ikke som
en overraskelse, da det gik galt. Der var i dette tilfeelde endnu mindre lyst til
at give sig i kast med redningsaktioner.

Der var ingen pengepolitisk motivering for at gribe ind. Bankens forret-
ningsforelse var som sagt speciel, og dens betydning for dansk bankvasen
meget ringe. Endvidere havde Nationalbanken ingen penge til gode i ban-
ken, der tvertimod havde et nettotilgodehavende i Nationalbanken, sa ud fra
en selvisk betragtning kunne man tage den med ro.

Banken havde ca. 20.000 indskudskonti, hvoraf godt og vel 90 pct. var ind-
skud pa under 100.000 kr. P4 denne baggrund opstod der hurtigt et politisk
pres for at fa etableret en garantiordning for de sma indskydere. Statsmini-
steren kom igen ind i billedet og rettede - med Nationalbankens stgtte - en
steerk appel til Bankforeningen herom. Resultatet blev tilbud om en ad hoc
lgsning (Bankforeningen var i gang med overvejelser om en varig ordning),
som ville deekke alle mindre indskud. Reprasentanter for indskyderne krae-
vede imidlertid fuld deckning til alle og segte at skabe politisk tilslutning
hertil. Det feengede pa Christiansborg, hvor der efterhanden tegnede sig et
politisk flertal uden om regeringen til et lovgivningsinitiativ til hurtig gen-
nemfprelse af en indskydersikringsordning, der ogsa skulle daekke indsky-
derne i 6. Juli Banken.

I denne situation tog Sydbank i slutningen af april initiativ til etablering af
en ordning, hvorefter 6. Juli Banken skulle overtages af Sydbank og derefter
afvikles, siledes at der blev fuld deekning af indskyderne.

Tilbuddet accepteredes, og man enedes om en konstruktion, hvorved de to
store kreditorer i betalingsstandsningsboet, Kreditforeningen Danmark og
Nykredit, sammen med Sydbank og Nationalbanken stillede ansvarlig kapi-
tal til rddighed for et beleb pé i alt 450 mill.kr., der skulle anvendes til delvis
deekning af de tab, der matte ventes ved afviklingen af 6. Juli Bankens en-
gagementer. Nationalbankens andel udgjorde 125 mill.kr. Nationalbanken

) Nationalbankens arsberetning 1984, side 81-82, og arsberetning 1985, side 86.
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ydede endvidere likviditetsstotte til Sydbank til faverrente samt patog sig en
garanti for eventuelle ubogferte garantier 1 6. Juli Banken.

Sikringen af samtlige indskydere kom saledes i sidste instans til at bero pa
Nationalbankens kapitalindsats. I sin pressemeddelelse om ordningen fandt
Nationalbanken derfor anledning til at preecisere, ,,at gennemforelse af en al-
mindelig indskudsgarantiordning, som ikke kan give fuld deckning for alle
indskud, m& indebeere, at Nationalbanken ikke i fremtidige tilfaelde kan patage
sig at garantere de tilgodehavender, der ikke dackkes af en sddan ordning™?).

I C & G Bank-sagen gik det helt galt. Situationen blev sa at sige forveerret
for hver undersegelse, der blev foretaget.

Banken kom i segelyset i foraret 1987, hvor Tilsynet stadte pa forhold, der
var yderst kritisable. En underspgelse foretaget i juni 1987 af et privat revi-
sionsfirma (pa Tilsynets foranledning) bragte nye ubehageligheder for da-
gen. Rapporten mundede ud i, at bankens fremtid ville veere afheengig af til-
forsel af ny kapital. Dette skete ogsd med bistand fra de store aktionaerer bag
banken, men yderligere granskning af bankens forhold foregede hensettel-
sesbehovet 1 en sddan grad, at en videreforelse af banken maétte anses for
udelukket.

Det var iszer visse store byggelan og andre engagementer, der fik leesset til
at veelte. Enkelte mellemstore banker kiggede pa bankens forhold, men trak
hurtigt felehornene til sig. Et forseg pa en rekonstruktion géende ud pa, at
nogle af de navnte engagementer blev overfort til et afviklingsselskab, blev
overhalet af begivenhedernes gang. Banken matte g 1 betalingsstandsning i
slutningen af oktober 1987 og gik herefter konkurs i maj 1988.

I denne forbindelse anvendtes den nyetablerede indskydergarantifond
for forste gang. Banken havde 1.200 indskydere, altsd vaesentligt fzrre end
6. Juli Banken. En del af indskuddene blev anvendt som modregning i til-
feelde, hvor indskyderne samtidig havde lan i banken. I alt ca. 800 modtog
kompensation under indskudsgarantiordningen. Ved betalingsstandsningen
udgjorde Nationalbankens tilgodehavende i G & G Banken 369 mill.kr.2).

Ud over disse tilfzelde er langt de fleste problemer af denne art blevet ord-
net af bankerne selv, om end ikke nedvendigvis i mindelighed. Storre banker
har tidligere veeret indstillet pa at traede hjalpende til, men sa vidt muligt pa
et forretningsmessigt grundlag. Som tidligere neevnt i forbindelse med
bank- og sparekasselovgivningen var sparekasserne i mange ar indstillet pa
selv ,,at rydde op”.

Situationen har zndret sig efter indforelsen af indskydergarantifonden.

1) Nationalbankens arsberetning 1987, side 68, og bilag 1, side 83-84.
2) Nationalbankens arsberetning 1987, side 68-69, og arsberetning 1988, side 62-63.

296



Danskpengehistoriet - 1960-199( 6.1983-199(

Det er blevet veesentligt svaerere at overbevise stgrre pengeinstitutter om at
treede til 1 krisetilfeelde. Sporene skreemmer.

Endvidere star det spergsmal tilbage, hvad der vil ske, hvis store banker
eller sparekasser selv kommer i knibe. Den opfattelse er blevet gjort geelden-
de, at nogle pengeinstitutter er for store til at ga ned. I akademiske diskussio-
ner har der veeret en tilbgjelighed til at benzgte rigtigheden heraf, men
praksis bade her ilandet og i udlandet viser noget andet.

Spergsmaélet blev bergrt i bemerkningerne til det af industriminister Nils
Wilhjelm den 28. oktober 1987 fremsatte lovforslag om en indskydergaranti-
fond. Det hed heri: ,,Skulle den situation opsté, at et af de storste pengeinsti-
tutter eller eventuelt en rakke institutter kommer i gkonomiske vanskelighe-
der, kan der vare alvorlig risiko for det danske pengeinstitutsystem, og der
vil da veere tale om en samfundsmeessig nedsituation, hvor det offentlige ma
overveje at gribe direkte ind”.

Finansuel lovgioning

1980’erne blev en periode, hvor der gennemfortes vidtgadende andringer i
lovgivningen om de finansielle institutioner.

Sterstedelen af disse eendringer var en felge af E¥-direktiver vedtaget som
led 1 det europaiske samarbejde pa det finansielle omrade, herunder udvik-
lingen af det indre marked for finansielle tjenesteydelser. Hertil kom tilpas-
ning af lovgivningen i lys af den teknologiske udvikling og branchemaessige
forandringer. Endelig blev der pa baggrund af banker, der var kommet i
ufore, behov for en opstramning af reglerne om revision og tilsyn.

Under forberedelserne af disse zendringer lagde Nationalbanken stor vaegt
p4, at det finansielle systems hgje soliditetsstandard blev bevaret. Af konkur-
rencehensyn enskede pengeinstitutterne sikkerhedsreglerne lagt teet op ad
EF’s minimumskrav. Resultatet kom til at ligge et sted derimellem.

Som en udlgber af EF’s 1. samordningsdirektiv af 12. december 1977 blev
der i 1980 gennemfort en lov om visse kreditinstitutter'). Loven kom - med visse
undtagelser - til at omfatte foretagender, hvis virksomhed bestar i fra offent-
ligheden at modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i
at yde 1an for egen regning.

Ved at blive undergivet lovgivning blev disse foretagender tillige underlagt
tilsyn, saledes at der blev tilvejebragt sterre gennemsigtighed pa omradet.
Ud over Finansieringsinstituttet for Industri og Handveerk, der er omfattet
af loven, er det kun fi og mindre institutter, der har sggt og opnaet tilladelse
til at drive virksomhed som kreditinstitut.

1) Lov nr. 178 af 14. maj 1980.
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Ved lov nr. 86 af 17. marts 1982 andredes bank- og sparekasseloven, séledes
at kapitalkravet ved stiftelse af nye pengeinstitutter forhgjedes fra 5 til 25
mill.kr. Nok sa veesentligt var et nyt kapitel om konsolideringsbestemmelser i
koncernforhold. Det blev heri bestemt, at lovens egenkapitalkrav og engage-
mentsgraenser mv. ogsa skulle vacre opfyldt pa koncernbasis, dvs. for penge-
instituttet og dets datterselskaber under ét.

Der blev samtidig indfert forbud mod, at datterselskaber, der ikke er ban-
ker, fra offentligheden modtager indlan eller andre midler, der skal tilbage-
betales. En sidan trafik havde vanskeliggjort pengepolitikken pad grund af
den mulighed for overflytning af aktivitet fra moderselskab til datterselskab,
der 14 heri. Datterselskabernes aktivitet var i en arraekke fortrinsvis blevet fi-
nansieret ved egenkapital og lan fra moderselskabet, men i de sidste &r af
1970’erne var kapitalfremskaffelsen flyttet over pa lan i udlandet og aftale-
indskud?).

Med samime hensigt blev der nogle ar senere - i marts 1986 - gennemfort
en stramning af valutareglerne, hvorved ejendomsadministrations- og finan-
sieringsvirksomheder, der foretog udlan til personlige ikke-erhvervsmaessige
formal, blev afskéret fra at optage finanslén i udlandet. I forvejen var penge-
institutter, fondsbersvekselerere og visse kreditinstitutter afskdret fra denne
mulighed. Stramningen var et led i de samtidigt gennemforte afgiftsforhgjel-
ser og andre forbrugsbegransende indgreb (,,paskepakken’).

I 1985 blev loven om banker og sparekasser udvidet til ogsa at omfatte an-
delskasser. Der blev ved denne lejlighed givet adgang til, at andelskasser i
feellesskab kunne opfylde lovgivningens krav, safremt de er medlem af en
sammenslutning af andelskasser, der har faet sine vedteegter stadfaestet af
Tilsynet (Rabo-ordning)?).

I slutningen af 1987 blev der skabt lovmeessigt grundlag for etablering af
en sikringsordning for indskyderne i pengeinstitutter og visse kreditinstitut-
ter med seerlig tilladelse (bankierselskaber)?®). Indskydergarantifonden blev
som nzevnt foran bragt 1 anvendelse 1 forbindelse med G & G Bankens kon-
kurs i maj 1988.

Inden den sidste omfattende revision af bankloven mv. blev det finansielle
omrade gennemgéet af det sdkaldte brancheglidningsudvalg, der havde da-
veerende departementschef i Industriministeriet, Hans Duborg, som for-

1y Er belyst i rapport fra arbejdsgruppen vedrerende pengeinstitutternes datterselskaber, In-
dustriministeriet, juni 1981.

2) Andelskassernes snske herom blev gennemgaet af ,,Udvalget vedrgrende gennemforelse af
1. bankdirektiv for andelskasser”, jf. betenkning nr. 1002, Industriministeriet, maj 1984.
Bank- og sparekasseloven andredes efterfelgende ved lov nr. 154 af 24. april 1985.

%) Lov nr. 850 af 23. december 1987 om en indskydergarantifond med tilhorende bekendt-
gorelse af 7. marts 1988. Er omtalt i Nationalbankens arsberetning 1987, side 68-69, og
arsberetning 1988, side 62-63.
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mand. Nationalbankens repracsentant 1 udvalget var vicedirekter Jorn
Kjar?).

Udvalget kom bl.a. til det resultat, at den nuveerende arbejdsdeling i det fi-
nansielle system burde opretholdes. Der var séledes, ifelge udvalget, ikke be-
hov for fundamentale andringer i den geeldende lovgivning, jf. herom senere
i afsnittet om brancheglidning.

I december 1988 tog man yderligere et skridt, der udviskede greenseskel.
Sparekasserne fik adgang til at eendre deres organisationsform fra selvejende
institutioner til aktieselskaber?). De opnéaede herved lighed med bankerne,
ogsé hvad angér ekstern kapitaltilfgrsel. Det var et afggrende punkt i den po-
litiske diskussion forud for lovens vedtagelse, at de reserver, der var opsamlet
i en sparekasse, fortsat skulle sta til radighed for sparekassens drift, saledes at
fremtidige aktionerer ikke fik andel i dem. Det blev derfor bestemt, at reser-
verne enten skulle overdrages til en erhvervsdrivende fond i form af aktier i
aktieselskabet eller forblive i aktieselskabet i form af en bunden sparekassere-
serve.

I maj 1989 fjernedes endnu en flig af gamle traditioner. Pengeinstitutterne
fik adgang til at overtage erhvervsvirksomheder i forbindelse med omstruk-
turering af sddanne virksomheder. Endvidere lempedes graenserne for pen-
geinstitutters besiddelse af aktier mv. i andre selskaber.

Til gengeeld skeerpedes betingelserne for medregning af ansvarlig ind-
skudskapital ved beregningen af solvenskravets opfyldelse. Endvidere styrke-
des Tilsynets kontrolmuligheder savel generelt som i tilfeelde, hvor pengein-
stitutter indgér i en koncern eller i koncernlignende forhold. Endelig skeer-
pedes kravene til sével den interne som den eksterne revision?). Tilsynets
arbejdsopgaver udvidedes med andre ord, men lettedes samtidig derved, at
det monopolretlige og prismessige tilsyn med pengeinstitutterne med virk-
ning fra den 1. januar 1990 overgik til Konkurrenceradet.

Endelig tilpassedes lovgivningen i 1989 til fire EF-direktiver, nemlig
2. bankharmoniseringsdirektiv, solvensdirektivet, egenkapitaldirektivet og
arsregnskabsdirektivet?). Loveendringen fik et umiddelbart EF-praeg ved be-

1) Brancheglidning i den finansielle sektor, Betaenkning nr. 1108, Industriministeriet, juni
1987. Den finansielle sektors arbejdsopgaver og fremtidige struktur blev ogsa bergrt i en
rapport fra december 1988 fra Industriministeriets fremtidssikringsudvalg med afdelings-
chef C. Boye Jacobsen som formand.

2y Lov nr. 816 af 21. december 1988 om andring af lov om banker og sparekasser mv.

3) Lov nr. 327 af 24. maj 1989 om @ndring af lov om banker og sparekasser mv.

4) Skete ved lov nr. 306 af 16. maj 1990 om zndring af lov om banker og sparekasser mv. med
flere love. Loven tradte i kraft den 1. januar 1991. Er foruden i Finanstilsynets arlige beret-
ninger omtalt i Nationalbankens arsberetning 1988, side 63, arsberetning 1989, side 46-49,
og arsberetning 1990, side 51-52.
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stemmelsen om aktie/garantikapitalen, der mindst skulle svare til modvaer-
dien af 5 mill. ECU.

Med de nye bestemmelser indfertes princippet om gensidig anerkendelse
og hjemlandskontrol, séledes at pengeinstitutter, der er godkendt i et EF-
land, kan udstreekke deres virksomhed til andre EF-lande, enten gennem
filialetablering eller ved granseoverskridende udbud af tjenesteydelser. Til-
synsopgaven i forbindelse hermed pahviler tilsynsmyndigheden i pengeinsti-
tuttets hjemland. Disse regler var ikke serlig epokegerende set fra et penge-
og valutapolitisk synspunkt pa grund af Danmarks i forvejen liberale bestem-
melser pa disse omrader.

Sé var det mere vidtrackkende, at pengeinstitutterne fik mulighed for mid-
lertidigt at drive anden virksomhed, der er accessorisk til pengeinstitutvirk-
somhed, og at de samtidig fik adgang til gennem datterselskaber at drive
forsikringsvirksomhed og realkreditvirksomhed.

Endvidere aendredes reglerne for pengeinstitutternes akticbesiddelser mv.
endnu en gang, og ogsd ved denne lejlighed i klart udvidende retning.

Endelig skete der en radikal endring af beregningen af solvenskravet.
Grundlaget blev fremover pengeinstituttets veegtede aktiver og ikke-balance-
forte poster mod hidtil pengeinstituttets samlede gaelds- og garantiforpligtel-
ser. Dette var et klart fremskridt, der gav bedre mulighed for at bedemme de
risici, et pengeinstitut har pataget sig.

Under lovforberedelsen var der megen diskussion om de krav, der skulle
stilles til pengeinstitutternes soliditet, savel set i forhold til det hidtidige dan-
ske niveau som i relation til EF’s minimumskrav. Som neevnt lagde Natio-
nalbanken stor vaegt pé, at den forholdsvis haje danske standard ikke blev
svaekket, hvilket dog kom til at ske i nogen grad.

De nye lovregler blev meget komplicerede. Dette skyldtes flere forhold,
herunder snerklede regler om aktiebesiddelse samt indferelse af et nyt be-
greb, supplerende kapital, f.eks. i form af verdipapirer med ubestemt lgbe-
tid, som inden for visse graenser blev sideordnet med ,,kernekapitalen”, dvs.
aktickapital og reserver mv. Samtidig kunne institutterne i visse sammen-
haenge og ligeledes inden for nzrmere fastlagte granser fortsat gere brug af
den gamle form for ansvarlig indskudskapital. Endelig opererede man i for-
bindelse med solvenskravet med to procentsatser, 10 pct. der efter en feméarig
overgangsperiode skulle reduceres til 8 pct., og 10 pct. der bevaredes som en
permanent ordning, men pa basis af en mindre fuldgod egenkapital.

Faktisk blev loven med tilherende bekendtgorelser mv. s& indviklet, at den
kom til at unddrage sig almindelig menneskelig fatteevne. Om loven sker fyl-
dest, ma overlades til edb-maskiner at afgore. Som si ofte for var det selve
endringerne, der optog sindene, mens helhedsresultatet kom i anden reekke.

Uanset de mange nydannelser var lovrevisionen ikke serlig betydnings-
fuld set fra et pengepolitisk synspunkt. Pengeinstitutternes grundleeggende
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funktioner forblev de samme og dermed ogsa deres rolle som mellemled ved
formidlingen af pengepolitikken.

Ligeledes pa baggrund af et EF-direktiv, nemlig direktivet af 22. december
1986 om forbrugerkredit, gennemfortes i juni 1990 loven om kreditaftaler!),
der samtidig erstattede kreditkebsloven fra 1982. Loven, der tradte i kraft
den 1. januar 1991, tager sigte pa forbrugerbeskyttelse ved at give regler om
pengeinstitutters oplysningspligt over for kunderne vedrerende effektive ren-
ter og andre omkostninger samt ved at ensrette de pagaeldende beregninger,
saledes at publikum féar et reelt sammenligningsgrundlag ved vurderingen af
de serviceydelser, der tilbydes af pengeinstitutterne.

Ogsé realkreditlovgivningen kom under lup. Endnu i 1983 gennemfortes der
visse lempelser ved forhgjelse af ldnegreensen ved ejerskifteldn i industriejen-
domme mv. og kontor- og forretningsejendomme. Endvidere lempedes reg-
lerne for lan i fritidshuse.

I den folgende tid gik udviklingen den modsatte vej med begreensninger af
forskellig art som led i regeringens bestraebelser pé at neddaempe det stigende
privatforbrug.

Det begyndte med ,,martspakken’ i 1985, hvor realkreditten maétte yde sit
bidrag bl.a. gennem en nedsattelse af lanegraeensen for gjerskiftelan i ejerbo-
liger fra 80 pct. til 70 pct.

Med vedtagelsen af skattereformen i juli samme ar nedsattes den skatte-
maessige fradragsveerdi for renteudgifter til 50-56 pct., og fra 1. november op-
haevedes adgangen til at yde kontantlan (bortset fra indekslan). I forbindelse
hermed indfertes mindsterentereglen med det formal at begrense de skatte-
fri kursgevinster. Man fik ,,blastemplede” og ,,sortstemplede” obligationer.

I ,,decemberpakken” 1985 indgik visse yderligere skaerpelser bl.a. af reg-
lerne for finansiering af om- og tilbygningsarbejder pé ejerboligomradet.

Sa kom 1 oktober 1986 den tidligere omtalte ,kartoffelkur”. Som led heri
indfertes der mix-lan geeldende for ejerboliger. Denne laneform indebar en
meerkbar stigning i startydelserne pa lanene. Til gengeld tilbagefortes lane-
graensen for ejerskiftelan i ejerboliger fra 70 pet. til 80 pct.

Det mest kontroversielle element - skulle det vise sig - var indferelsen af en
afgift pa 20 pct. af nettorenteudgiften pa forbrugslan. Lan ydet af realkredit-
institutter blev holdt udenfor, men ogsé lan ydet pa tilsvarende vilkar (realkre-
ditlignende 1an) af andre institutter, f.eks. banker og sparckasser, blev skanet.

Herudover blev realkreditten inddraget i forskellige statte- og saneringsar-
rangementer, f.eks. i forbindelse med almennyttigt boligbyggeri (1985 - sam-
spilsramt byggeri) og i1 forbindelse med landbruget (1988 - refinansierings-
ordningen).

1) Lov nr. 398 af 13. juni 1990.
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I 1987 foreld den omfattende embedsmandsredegorelse om den fremtidige
realkreditlovgivning?). Udgangspunktet var ligeledes en rackke EF-direkti-
ver, herunder samordningsdirektivet af 12. december 1977, der kravede en
reekke tilpasninger af den danske realkreditlovgivning. Samtidig benyttede
man lejligheden til en tiltraengt modernisering af lovreglerne.

Nye institutter skulle herefter veere aktieselskaber, og allerede eksisterende
institutter fik mulighed for at omdanne sig til denne selskabsform. Traditio-
nelt havde realkreditinstitutterne haft karakter af almennyttige ikke-profit-
segende foretagender, savel 1 deres opbygning som i deres forretningsfarelse.
Mens dette prazg havde holdt sig for s& vidt angar det konstitutionelle grund-
lag, havde forretningsforelsen bevaeget sig bort fra tidligere tiders patriarkal-
ske udlansadferd over mod en mere aktiv markedsfering og en til tider
benhard konkurrence.

Det var 1 overensstemmelse med denne udvikling, at ogsd organisations-
formen andredes. P4 linje med andre finansielle institutioner fik institut-
terne herigennem mulighed for at kunne styrke deres egenkapitalgrundlag
ved aktieemissioner, ligesom aktieselskabsformen gav bedre mulighed for at
deltage i fremtidige omstruktureringer i den finansielle sektor. Der blev dog
fortsat i lovgivningen sat snavre graenser for institutternes forretningsomrade.

Endvidere blev der abnet op for godkendelse af nye institutter, og samtidig
fik udenlandske institutter adgang til gennem filialetablering her i landet eller
ved greenseoverskridende virksomhed at yde 1an efter realkreditlovens regler.

Institutternes eneret pa udstedelse af realkreditobligationer blev bibe-
holdt, og ogsé princippet om balance mellem udlanet og de obligationer, der
finansierer udlanet, blev bevaret, men smidiggjort. Fremtidig kom princip-
pet til at gelde for de samlede indbetalinger fra ldntagerne og de samlede
udbetalinger til obligationsejerne. Der blev sat snavre granser for forskel-
lene mellem disse to betalingsstremme for at sikre, at institutterne ikke
padrog sig en renterisiko.

De mange bestemmelser om lanegranser og afdragsprofiler mv. blev lige-
ledes forenklet. Loven blev dog stadig preeget af en betydelig grad af detail-
regulering.

Skibs- og eksportfinansiering

Som tidligere navnt ydede Nationalbanken stzerk stotte til oprettelsen i 1961
af Danmarks Skibskreditfond, saledes at banken kunne blive frigjort fra sine
genbelaningsarrangementer vedrgrende skibskreditter.

Det samme gentog sig forud for oprettelsen i 1975 af Dansk Eksportfinan-

1) Boligministeriet, september 1987. Udvalget havde departementschef Ole Zacchi, Bolig-
ministeriet, som formand.
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sieringsfond. Ogsé pa dette omrade var Nationalbanken involveret i form af
genbelaning af eksportkreditter.

Ved at koncentrere finansieringen pa selvstendige institutter blev der
samtidig mulighed for en mere praecis opgoerelse af subsidiecelementet ved
disse finansieringsordninger.

For s& vidt angar Skibskreditfonden blev det baerende element den fra 1. ja-
nuar 1967 geeldende ordning, hvorefter lanene finansieredes ved udstedelse
af G-obligationer, der blev overtaget af Nationalbanken til parikurs. Obliga-
tionerne fik fra efteraret 1967 en palydende rente pa 5% pct., siledes at fon-
dens udlansrente kunne ligge teet pd OECD-renten pé 6 pct. Udlansreglerne
Jjusteredes herefter lgbende i overensstemmelse med de i OECD (og EF) af-
talte vilkar for finansiering af skibe.

Samtidig udviklede der sig en sand rigdom af opfindsomhed ved opstilling
af finansieringsmodeller i forbindelse med konkrete laneansegninger. Finan-
sieringen som helhed blev herved praget af en kompleksitet, der gjorde det
vanskeligt at treenge igennem til det sande billede af stottens omfang.

Det var et vigtigt spergsmal, hvad der kom ud af subsidieringen - sam-
fundsegkonomisk og i relation til veerfterne. Allerede i 1967 havde det da-
verende Handelsministeriums kontaktudvalg, der bestod af ministeriets
departementschef og reprasentanter for varfterne og de pd veerfterne be-
skeeftigede, foresldet en reekke rationaliseringsforanstaltninger f.cks. med
hensyn til samarbejdsformer, faggraenser og lonsystemer.

Ved de efterfolgende fornyelser af skibskreditordningen lagde National-
banken stor vaegt pa, at produktivitetsforbedringerne blev viderefort og styr-
ket. Den almindelige OECD/EF-ordning kunne give en tiltreengt hjeelp i en
periode med skarp konkurrence fra iseer Korea og Japan, men for kraftige
subsidier risikerede at forsinke rationaliseringsprocessen.

Nationalbanken var seerlig kritisk over for den Hemmemarkedsordning, der
blev indfert i efteraret 1977, og som gav danske redere mulighed for at opné
10-arige lan pa op til 80 pct. af byggesummen. Debitorrenten, der pa dette
tidspunkt var 8 pct. p.a., blev viderefort uzndret. Aret efter forbedredes
ordningen yderligere ved forlengelse af lgbetiden til 14 4r med en afdragsfri
periode pa 4 ar. I 1981 reduceredes lgbetiden til 12 &r og afdragsfriheden
til 2 ar, men alt i alt stadig en gunstig ordning med et betydeligt stotteele-
ment.

Ogsa andre stillede spergsmaélstegn ved det fornuftige 1 at ga sé vidt. Dette
skete p& baggrund af andre landes mere radikale fremferd, deriblandt Sve-
rige, der efter en periode med voldsomt store subsidier skar s& kraftigt ned,
at alle store svenske verfter blev nedlagt, hvorefter arbejdskraft og evrige
ressourcer matte sgge anvendelse pa andre, mere produktive omrader.

I slutningen af december 1982 henstillede Nationalbanken til Industrimi-
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nisteriet, at der blev gennemfort en analyse, der kunne give grundlag for at
vurdere de samfundsgkonomiske virkninger af stotteordningen, herunder
veerfternes vecrditilvackst og virkningen pa import og beskeaeftigelse.

P& baggrund af den almindelige interesse i en sddan undersggelse frem-
kom Industriministeriets kontaktudvalg i oktober 1983 med en redegorelse,
hvori man advarede mod isolerede danske skeerpelser og i stedet foreslog, at
vilkdrene justeredes i takt med udviklingen i effektiviseringsprocessen og
markedsforholdene.

Det vigtige spergsmal om stettens storrelse sammenholdt med veerditil-
vacksten blev omtalt, men uden nogen klar konklusion, hvilket méske ogsa
ville have vaeret vanskeligt. Det fremgik af et par tabeller, at Nationalban-
kens kurstab 1 1982 udgjorde 37 pct. af produktionsveerdien, og endvidere, at
importandelen af vareforbruget hos veerfter og underleveranderer var si hgj
som neesten 40 pct. af veerditilvaeksten.

Disse tal tydede pa, at stgtten var meget stor og nasten svarede til samtlige
danske omkostninger, dvs. udgifter til lanninger samt materialer renset for
importerede varer.

Det fremgik i gvrigt af redegarelsen, at situationen for vaerfterne betragtet
enkeltvis var meget forskellig. For nogle var statten ikke god nok, for andre
mere end rigelig. Dette viste sig ogsé i praksis ved de vaerftsnedlaeggelser, der
maétte gennemfores, herunder enkelte blandt de store.

Efter en raekke forhandlinger, der pd Nationalbankens vegne blev fort af
bankens repreesentant i fondens bestyrelse, nationalbankdirektgr Ole Tho-
masen, indfertes i marts 1984 en midlertidig provision pa 5 pct. - baret af
fonden - ved Nationalbankens overtagelse af Skibskreditfondens obligatio-
ner. Ved samme lejlighed bortfaldt fondens administrationsbidrag pa % pct.,
og samtidig forhejedes den pélydende rente af obligationerne fra 7% pct. til
8 pet. Vilkérene for lantagerne sendredes saledes ikke.

Baggrunden var Skibskreditfondens konsolidering, der havde néet et ni-
veau, hvor man fandt yderligere reserveopbygning uforneden. Hensigten
var naturligvis tillige at sege Nationalbankens og dermed statens udgifter
ved skibsfinansieringsordningen mindsket.

Dette blev taget til indtacgt af regeringen, idet besparelsen blev gjort til led
1 regeringens samtidige plan for nedbringelse af underskuddet pa statsfinan-
sernel). Et forslag fra regeringen om indfarelse af stiftelsesgebyr ved ydelse af
lan fra fonden (og ligeledes fra Eksportfinansieringsfonden) blev herefter op-
givet.

Da forudsactningerne senere aendredes, suspenderedes overtagelsesprovi-
sionen fra og med 1990. Skibskreditfonden var i mellemtiden blevet skatte-

1) Aftale om egkonomisk-politiske foranstaltninger 1984 og 1985. Smétryk nr. 36, Finans-
ministeriet, april 1984.
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pligtig, og indferelsen af indeksldn havde foraget fondens risici som folge af
afdragsprofilen ved sddanne 1an.

Som led i aftalen mellem regeringen og et flertal i Folketinget om udsky-
delse af den i det folgende omtalte aftrapningsordning for indekslan indfer-
tes 1 marts 1992 en overtagelsesprovision pa 5 pct. af det nominelle obligati-
onsbeleb for de af Nationalbanken overtagne indeksobligationer gaeldende
for drene 1993-95. Af hensyn til boniteten af fondens obligationer begrzense-
des det samlede provisionsbelegb til hajst at udgere 100 mill kr. i hvert af disse
ar. Det blev samtidig forudsat, at overtagelsesprovisionen kunne rummes in-
den for det enkelte &rs overskud.

Indeksfinansieringen var led i ,vecrftspakken” fra august 1986. Fonden fik
herved mulighed for at udstede indeksobligationer til finansiering af indekslan
med en rente pd 2% pct. eller 4 pct. afheengig af reders valg (skattehensyn
kunne vaere afgerende) og et indekstilleeg pa hajst 3 pct. respektive 1% pct.
Eventuel indeksregulering herudover skulle deekkes af staten. Lanenes labe-
tid blev den samme som ved hjemmemarkedsordningen, der i 1985 igen var
blevet forbedret til 14 ar med 4 &rs afdragsfrihed. Indeksobligationerne blev
gjort realrenteafgiftsfri og fri for kursavancebeskatning.

I lighed med, hvad der var tilfeldet ved nominalforrentede obligationer,
patog Nationalbanken sig at kobe indeksobligationerne til parikurs.

Indeksfinansieringen skubbede en del af den direkte subsidiering fra Na-
tionalbanken over pa staten. Stotten andrede karakter fra kurstab til mang-
lende skatteindtegter. Det efterhdnden omfattende salg af skibsanparter trak
ligeledes i retning af at sge statens skattemassige engagement!). Endelig pé-
tog staten sig en potentiel risiko ved selve indeksreguleringen.

Herefter svandt interessen for hjemmemarkedsordningen, der opharte
ved udgangen af 1988.

Ogsa indeksldneordningen udlgb p4 samme tid, men forinden havde Folke-
tinget 1 november truffet beslutning om en aftrapning over en periode pa 3 ar.
Det var hensigten, at der fra 1992 alene skulle ydes 1&n pa almindelige OECD-
vilkar. Da det senere viste sig, at den danske stotte 18 betydeligt under det af
EF tilladte, besluttede Folketinget i februar 1991 at skubbe aftrapningen et &r
og senere - 1 1992 - at lempe aftrapningen yderligere. Med henblik pé finan-
sieringen heraf gennemfoartes den ovenfor omtalte overtagelsesprovision.

"Tendensen pa omrédet gik i retning af mere normale vilkér og dermed og-
sa endrede forudsatninger for Skibskreditfondens virksomhed. I de interna-

1) I december 1984 gennemforte Folketinget en begraensning af privates afskrivningsmulighe-
der i forbindelse med skibsleasing. I en efterfolgende undersagelse kom professor Niels
Blomgren-Hansen til det resultat, at leasing stadig var dyrere for staten end at forzre ski-
bet bort. Institut for nationalekonomi, Handelshejskolen i Kebenhavn. Arbejdspapir 85.2.
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Tabel 6.7 Danmarks Skibskreditfond

Cirkulerende National-
obligationer bankens
Udlén Reserver!) (Nominel veerdi) kurstab
Ultimo akkumuleret
Serielan Indekslan | over 5 ar)?)
Milliarder kroner

1970 o0 2,8 0,0 2,8 .

1975 o 6,5 0,2 6,5 ° .
1980 .. ooiiee e 96 . 09 9,6 . 3,1
1985 .« 21,8 3,6 92,3 . 6,0
1990 .o 31,1 4,9 16,0 15,1%) 0,1

Danmarks Skibskreditfond og Danmarks Nationalbank.

1y Herudover garantikapital, der ultimo 1990 udgjorde 300 mill kr.

2) T perioden fra den 15. marts 1984 til slutningen af 1989 er kurstabene reduceret med over-
tagelsesprovision. Tallene angiver akkumulerede nettotab i drene 1976-80, 1981-85 og
1986-90.

%) Inkl. indekstilleg pa 5,9 mia.kr.

tionale forhandlinger gik Danmark siledes ind for, at de enkelte landes sub-
sidier reduceredes, i ovrigt med steerk stotte af Vaerftsforeningen, séledes at
den rene konkurrence fik friere spil.

Omkring 1990 s& det endvidere ud til, at de veerste vanskeligheder var
overstdet. Produktivitetsforbedringer, specialisering og et forbedret interna-
tionalt nybygningsmarked tydede pa, at der igen var fremgang i sigte. At kri-
sen kom til at kradse, fremgar af beskeftigelsestallene. Pa veerfter tilsluttet
Skibsvaerftsforeningen faldt antallet af medarbejdere fra ca. 20.000 1 1975 til
7.000 1 1990.

For at fa et indtryk af subsidiernes omfang pabegyndte Nationalbanken 1
1974 en beregning af de kurstab, der var forbundet med overtagelsen af
Skibskreditfondens obligationer. Tabel 6.7 indeholder nogle tal herfor. Over-
sigten viser, at kurstabene var sazrlig store i forste halvdel af 1980’erne, dvs. i
den periode, hvor udlanene steg staerkest, utvivisomt som folge af de gun-
stige lanevilkar i disse ar.

Som det ligeledes fremgér af tabellen blev nasten alle 1an ydet som indeks-
13n i de sidste &r af 1980’erne. Ved udgangen af 1990 udgjorde det samlede
udlan 31,1 mia.kr., hvoraf 22,6 miakr. var dakket af supplerende sikker-
heder. Fonden havde saledes udviklet sig til et skibsfinansieringsinstitut, der
efter fondens eget skon kunne telles blandt verdens storste.

Med oprettelsen af Eksportfinansieringsfonden afstuttedes en lang periode med
seerordninger i Nationalbanken pa dette omréide.
Allerede i 1952 blev der efter opfordring fra Handelsministeriet indfert en
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genbelaningsordning i Nationalbanken for kreditter garanteret af statens
eksportkreditudvalg. Denne ordning bestod med visse zndringer indtil maj
1960, hvor den bortfaldt i forbindelse med indferelsen af pengeinstitutternes
almindelige adgang til belaning af veerdipapirer i Nationalbanken.

I september 1960 indfertes kreditbevisordningen, som i december 1972
blev erstattet med en l&neordning, der imgdekom eksporterernes enske om
at kunne kalkulere med en fast rente i hele eksportkredittens labetid.

Industrien var imidlertid ikke tilfreds. Konjunkturtilbageslaget i forbin-
delse med oliekrisen havde ifglge industriens talsmaend skaerpet den interna-
tionale konkurrence i en sddan grad, at dansk eksport af langfristede kapital-
goder var truet. Endvidere blev det gjort galdende, at andre lande havde
langt gunstigere eksportfinansieringsordninger end Danmark.

Nationalbanken var selv opmarksom pa problemet. Beldningsadgangen i
Nationalbanken blev kun benyttet i ringe omfang, hvilket tydede pa tilbage-
holdenhed fra bankernes side med ydelse af lange eksportkreditter. National-
banken havde derfor ved forskellige lejligheder skubbet til bankerne for at fa
dem til at indtage en positiv holdning til dette udlansomréde.

Efter droftelser med forskellige parter kom Nationalbanken til det resultat,
at en gget indsats nedvendiggjorde et serligt institut oprettet til formalet.

I begyndelsen af september 1974 havde Nationalbanken samtaler herom
med repracsentanter for Industrirddet, hvis formand, direktor H. Briiniche-
Olsen, den 24. samme méaned fremsendte et notat, hvori man praciserede
problemerne, sidan som industrien s& dem. Sagt i korthed gnskede industri-
en en forbedring af fastrenteordningen samt en kurssikringsordning, der
kunne dakke de valutakursrisici, der var forbundet med ydelsen af lange
eksportkreditter og med hjemtagelsen ,,pa hele samfundets vegne” af finans-
1&n fra udlandet.

P4 et maode hos handels- og skonomiminister P. Nyboe Andersen den 25.
september, hvori ogsa deltog statsminister Poul Hartling, finansminister An-
ders Andersen og arbejds- og boligminister Johan Philipsen, redegjorde Na-
tionalbanken for sine tanker om et selvsteendigt institut, der i samarbejde
med Nationalbanken og pengeinstitutterne skulle deltage i finansieringen af
langfristede eksportkreditter pa basis af kapital fremskaffet ved lantagning i
indlandet og udlandet og ved midler stillet til radighed af Nationalbanken.
Regeringen stottede ideen og erklarede sig villig til om forngdent at lovgive
pa omradet, men ,,nerede intet direkte snske herom”.

Den 27. september kom bestyrelsen for Danske Bankers Feellesrepraesenta-
tion til mode i Nationalbanken, hvor man fik planen forelagt. Safremt ban-
kerne accepterede at ga ind i snarlige forhandlinger om deltagelse i en sddan
ordning, ville Nationalbanken i afventning af resultatet med gjeblikkelig
virkning gennemfore en rakke lempelser i den bestdende genbeldningsord-
ning. Bankerne indvilgede heri. De bebudede lempelser blev herefter offent-
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liggjort samme dag'). Sparekasserne tilkendegav efterfolgende, at ogsi de
onskede at blive inddraget i forberedelserne.

Efter nogle méneders forhandlinger blev der enighed om oprettelsen af
Dansk Eksportfinansieringsfond, der stiftedes som et selvsteendigt institut
den 19. marts 19752). Garantikapitalen blev pa 100 mill.kr. Nationalbanken
tegnede 40 mill.kr., bankerne ligeledes 40 millkr. og sparekasserne 20
mill.kr.

Finansieringsinstituttet for Industri og Handverk, der havde deltaget i
forarbejderne, valgtes til direktion for fonden. Administrationen tilrettelag-
des saledes, at hovedparten af sagsbehandlingen kom til at foregd i de lane-
formidlende pengeinstitutter.

Fonden fik til formal at medvirke ved finansieringen af den langfristede
kreditgivning i forbindelse med danske virksomheders eksport af kapitalgo-
der bortset fra skibe. Finansieringen kom til at omfatte savel selger- som
koberkreditter med mindst 2 ars lebetid. De forste 1% ar af kredittiden kree-
vedes finansieret uden for fonden, dvs. pa normale rentebetingelser.

Udlansvilkarene skulle forelabig svare til de geeldende vilkar for National-
bankens genbelaning af eksportkreditter. Udlansrenten fastsattes til 8% pct.
og renten ved refinansieringen i Nationalbanken til 8 pct. (diskontoen var i
begyndelsen af 1975 pa 9 pct.). Rentevilkdrene skulle vaere uzendret i hele
kredittens lgbetid. Dette forlangtes ogsa for renten 1 de forste 1% ar af kre-
dittiden.

Fondens krav skulle dakkes ved garanti fra bl.a. Eksportkreditradet. Na-
tionalbanken stillede midler til radighed, saledes at fonden kunne opfylde sit
formal, daekke omkostningerne og opna en vis konsolidering.

I de felgende ar lempedes reglerne péa forskellig vis bl.a. efter henstilling
fra Industrirddet. Som led i det politiske forlig 1 august 1976 slaekkedes der pa
reglen om, at de forste 1% ar af kredittiden skulle finansieres uden for
fonden.

I april 1977 optog fonden sit {orste udenlandske 1an. Nationalbanken holdt
fonden skadeslos for eventuelle tab i forhold til fondens ldntagning i Na-
tionalbanken. Garantien var oprindelig asymmetrisk i den forstand, at fon-
den kunne beholde eventuelle gevinster, men blev i februar 1982 gjort sym-
metrisk, efter at fondens egenkapital var bragt op pa et tilfredsstillende ni-
veau.

Senere i 1977 sxnkedes fondens rentesatser, som dermed blev bragt pa
linje med de minimumssatser (concensus-renter), der indeholdtes i OECD-

) Nationalbankens arsberetning 1974, bilag 2.
2) Fondens forste formand blev direkter A. W. Nielsen. Nationalbankdirekter Frik Hoff-
meyer blev naestformand.
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landenes aftaler om retningslinjer for offentlig stotte pa eksportkreditomré-
det. Dette skete i forbindelse med regeringens beskaeftigelsesplan fra august
1977, der ogsa forte til indforelsen af de tidligere omtalte K-lan.

I marts 1980 fik Eksportfinansieringsfonden mulighed for at yde 1an i
fremmed valuta. Efter en periode, hvor udlan ved eksport til EF-lande blev
refinansieret til en rente svarende til den 5-arige SDR-rente, zndredes ren-
tegrundlaget 1 juli 1984 til de satser, som var gzeldende for lavrentevalutaer i
henhold til consensus-aftalen. Dette skete efter pékrav fra EF-Kommissio-
nen, der ikke kunne acceptere SDR-renten, der var vaesentlig lavere end con-
sensus-renten.

I april 1984 senkedes fondens rentemarginal fra 0,5 til 0,3 pct. Som tidli-
gere navnt var der overvejelser i regeringen om indferelse af stiftelsesgeby-
rer ved fondens udlan som led i regeringens bestreebelser pa at begreense
budgetunderskuddet. Af forskellige grunde gik Nationalbanken imod dette
forslag - i gvrigt med stotte fra Industriministeriet. Da fondens nyudlén var
begyndt at stabilisere sig, og da fondens behov for foregelse af egenkapitalen
derfor var mindre end tidligere, nedsattes til gengezeld fondens rentemar-
ginal.

Som folge af rentefaldet i Danmark og efter overgangen til udlan pa con-
census-vilkdr blev det efterhdnden mindre fordelagtigt at gere brug af fon-
dens lanefaciliteter. Fondens udlansvirksomhed svandt derfor efterhidnden
ind. Den faldende eksport af langfristede kapitalgoder havde ogsd betydning
herfor. Det blev mere almindeligt, at pengeinstitutterne selv ydede de kredit-
ter, der var behov for. Dette 13 helt pé linje med Nationalbankens holdning,

Tabel 6.8 Dansk Eksportfinansieringsfond

Valuta-
kurs-
regule-
Uden- Geeld til ring pa
Udléan Reserver!) landske National- National-
Ultimo lan?) banken bankens
regnskab
(akkumu-
leret)
Milliarder kroner
1975 ... oo 0,1 — — 0,1 —
1980 ... 3,2 0,1 2,6 0,5 0,1
1985 ... 9,6 0,3 6,5 2,8 1,6
1990 ...l 5,0 0,4 3,5 1,2 0,5

Dansk Eksportfinansieringsfond og Danmarks Nationalbank.
1y Herudover garantikapital p4 100 mill.kr.
) Optagelseskurser.
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nemlig at specialinstitutter mé vige, nar deres aktiviteter lige s& vel kunne
udfores af det almindelige banksystem pa normale vilkar.

I tilslutning hertil blev det i september 1987 besluttet, at fondens egenka-
pitalopbygning skulle begraenses. Rentemarginalen nedsattes til nul, hvoref-
ter forrentningen af egenkapitalen blev fastsat af Nationalbanken, séledes at
overskuddet i fonden begransedes til 5-10 mill.kr. for skat.

Faldet i udlansaktiviteten fremgér af tabel 6.8. Af det samlede udlan ved
udgangen af 1990 p& 5,0 mia.kr. var 3,5 mia.kr. finansieret ved 1an i udlandet
og 1,2 mia.kr. ved geld til Nationalbanken. Fondens garantikapital og reser-
ver androg 0,5 mia.kr. I &rene til og med 1984 havde Nationalbanken tab pa
bankens garantistillelse for fondens udenlandske 1an. Derefter fremkom der
en nettoindteegt.

Sedler og mont

Det er en vigtig opgave for Nationalbanken at holde orden i seddel- og mont-
vacsenet. Dette kraever ikke alene seddel- og mentpleje i det daglige for at be-
vare kvaliteten i omlgbet af kontanter, men ogsé at der med visse mellem-
rum udsendes nye seddel- og montserier.

Sikkerhedsmaessige krav til pengesedler gor det nedvendigt, at der ind-
imellem sker fornyelser og forbedringer, og perioder med inflation og der-
med formindskelse af betalingsmidlernes kebekraft skaber behov for zndrin-
ger i savel seddel- som mentserierne ved fjernelse af de mindste veerdier og
tilfgjelse af nye hojere vaerdier.

Ifelge pgf. 8 i lov om Danmarks Nationalbank er Nationalbanken enebe-
rettiget til at udstede pengesedler. Sedlernes ,,palydende, affattelse og udse-
ende” skal godkendes af Den Kgl. Bankkommissaer. Fremstilling af menter
pahviler statsmagten. Ifelge grundlovens pgf. 26 er det Kongen, som har
,,ret til at lade sla ment i henhold til loven”.

I 1952 pabegyndtes udgivelsen af en ny seddelserie til aflosning af de sed-
ler, der var sat i omlgb ved pengeombytningen i 1945'). De nye sedler inde-
holdt pa forsiden portretter af kendte danskere med afbildninger i tilknyt-
ning hertil, for nogles vedkommende udfert af tegneren Ib Andersen, der li-
geledes stod for tegningerne pa sedlernes bagside. Feks. viste tieren, ogsa
kaldet eventyrtieren, et portraet af H. C. Andersen med et stik pa hgjre del af
forsiden af storkereden i Asmindered i Nordsjelland. Bagsiden viste et land-
skab med Egeskov Malle fra Kvaerndrup Sogn pa Sydfyn. Femkronesedlen,
der sammen med tikronesedlen blev udgivet forst, aflgstes efterhdnden af
den femkronement, der sattes i omleb i 1961, Serien afsluttedes i 1964 med

1y Nationalbankens &rsberetning 1952, side 28-29, og &rsberetning 1953, side 31. Leo Hansen
,,Danmarks officielle Pengesedler 1713-1983”, Dansk Numismatisk Forening 1983.
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udgivelsen af en 500-krone-seddel, der som en veneration over for zldre ti-
der viste en ,,plovmand” pa hgjre del af forsiden.

I 1974 fornyedes pengesedlerne igen'). Dette skete ved udgivelsen af ,,serie
19727, der oprindelig omfattede sedler i storrelsen 10, 50, 100, 500 og - som
noget nyt - 1.000 kroner. Tikronesedlen aflgstes i 1980 af en tikronement, og
der blev samtidig udsendt en ny tyvekroneseddel, som i 1990 blev aflgst af en
tyvekronement.

Hovedelementet pa sedlernes forside blev portreetter graveret pa grundlag
af malerier af portractmaleren Jens Juel. P4 bagsiden blev gengivet dyrevig-
netter efter akvareller og tegninger af maleren Johannes Larsen og tegneren
Ib Andersen. De to graspurve pa den senere tyvekroneseddel tegnedes af teg-
neren Gunnar Andersen, Nationalbankens seddeltrykkeri.

Sedlernes indbyrdes storrelse og den indbyrdes sterrelse af menter er na-
turligvis af stor betydning for en hensigtsmeessig afvikling af kontante beta-
linger. Endvidere mé sedler erstattes af ment, nar prisudviklingen taler for
det, og menter, der af samme grund stort set er blevet vaerdilese, ma udga.
Omkostningsmaessige overvejelser vedrerende de relative udgifter ved frem-
stillingen af sedler og megnt sammenholdt med den langt lzengere levetid for
menter end for sedler spiller ogsé en rolle i denne forbindelse. Indretningen
af seddel- og mentserier mé saledes ses i sammenhang med hinanden. Til-
svarende indeholder selve produktionen af sedler og ment elementer, savel af
teknisk, sikkerhedsmeessig som kunstnerisk art, der gor en samordning na-
turlig og nedvendig.

1) Nationalbankens arsberetning 1974, side 105. Gunnar Andersen ,,Pengesedler”, Dan-
marks Nationalbank 1974 og 1980.
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Det var pa denne baggrund, at forvaltningen af Den Kgl. Mant efter Fi-
nansministeriets anmodning blev overfort til Nationalbanken med virkning
fra 1. januar 19751). Overflytningen skyldtes tillige - og ikke mindst - at der
tiltreengtes en rationalisering af mentproduktionen. Nationalbanken fandt
hurtigt frem til, at dette nedvendiggjorde en udflytning fra Amager Boule-
vard, hvor Menten hidtil havde haft til huse, til bedre egnede produktionslo-
kaler, og i den anledning opfortes i Glostrup en ny fabriksbygning, som blev
taget i brug i sommeren 1978.

Det lovmassige grundlag for overflytningen var pgf. 8 i mentloven af
24. maj 1972%). Ved denne lov gennemfortes der samtidig en forenkling i for-
hold til den tidligere lov, hvis grundelementer stammede fra den oprindelige
mentlov fra 1873. Bestemmelser om menternes udformning blev herefter
ikke leengere et folketingsanliggende, men kunne fremover fastlegges i en
kongelig anordning. Folketinget skulle dog fortsat godkende mentraeekken og
endringer heri. Ogsa dette krav slgjfedes imidlertid, nemlig i 1988, hvor in-
dustriministeren fik bemyndigelse til efter forhandling med Nationalbanken
at indfere nye mentveerdier.

I 1973 afskaffedes 1- og 2-gren. Det skete 1 forbindelse med gennemforel-
sen af den nye mentlov. Der gik herefter godt og vel 15 ar, for man fik den
gennemgribende mentreform?®). Denne indledtes i sommeren 1989 med af-
skaffelsen af 5- og 10-gren og introduktionen af de forste monter i den nye
mentserie. Ved reformen blev der skabt en sammenh@ngende mentrekke
med nye monter af et udseende og en storrelse og farve, som skulle gare det
lettere at skelne dem fra hinanden. Tegneren Johan Alkjer stod for den
kunstneriske udformning i samarbejde med medaljer Jan Petersen. Dron-
ningens profilportreet pa 10-kronen og 20-kronen udfertes af billedhuggeren
Hanne Varming.

Det sporgsmal har ofte veret stillet, om ikke de moderne betalingsmidler,
Dankortet og andre elektroniske betalingsoverforsler, vil reducere anvendel-
sen af kontanter. Dette ser ud til at vaere tilfzeldet, nir man ser pd omlsbet af
sedler og ment sat i forhold til bruttonationalproduktet udtrykt i lsbende
priser, saledes som det fremgér af tabel 6.9.

Det betydelige fald fra 7,0 pct. 1 1960 til 4,9 pct. 1 1970 ma utvivlsomt sat-
tes 1 forbindelse med anvendelsen af lanmodtagerkonti, der introduceredes i
disse ar og herefter fik en kraftig udbredelse. Det noget svagere fald derefter

) Nationalbankens arsberetning 1974, side 104-105, og arsberetning 1975, side 113-114. ,,Den
kongelige Mant”, Danmarks Nationalbank 1983. Fhv. underdirekter Berge Christiansen
blev udpeget som Nationalbankens kommitterede ved Monten. Han aflastes i 1980 af che-
fen for bankens seddeltrykkeri, civilingenigr Niels Norregaard Rasmussen.

2) Nationalbankens arsberetning 1972, side 59.

3} Nationalbankens drsberetning 1989, side 50-54, og rsberetning 1990, side 53-55. ,,Forslag
til ny mentreekke”, Danmarks Nationalbank 1988.
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Tabel 6.9 Seddel- og montomleb

Sedler Mant T alt I procent
Ultimo
Milliarder kroner af BNP
1960 ................... 3,0 0,1 3,1 7,0
1970 ... 5,4 0,4 5,8 4.9
1980 ...l 12,9 1,2 141 3,8
1990 ... ... 24.5 2,5 27,0 3,3

Danmarks Nationalbank.

kunne tyde pé en vis stabilisering i brugen af kontanter, der har en naturlig
funktion ved mindre indkab.

Sammenlignes ,,horisontalt” med den stigende anvendelse af andre beta~
lingsformer, kommer sedler og ment - som en konsekvens af de moderne
,»papirlese” betalingssystemer - klart til kort. Disse systemer er omtalt i af-
snittet om ,,Betalingsformidling” side 377 ff.

Natiwnalbankens bygning og filialer

Det gamle hovedsade - Herholdts bygning opfert i drene 1865-70 - var for-
mentlig for de fleste indbegrebet af Danmarks Nationalbank, men de feerre-
ste vidste, at bygningen i realiteten kun rummede indgangspartiet samt pa
1. sal seddeltrykkeriet og herudover enkelte lokaler, som det var sveert at be-
nytte, nar trykkemaskinerne var i gang.

Det bagved liggende ekspeditionslokale med tilstsdende kontorer var en
tilbygning, og det samme gjaldt sidehuset over for Holmens Kirke, der bl.a.
rummede direktionskontorerne og enkelte andre lokaler. Dette hus var op-
fort af arkitekten Martin Borch 1 drene 1913-17. En stor del af bankens aktivi-
teter foregik i ejendommen rundt om Havnegade. Denne ejendom, der pa
nodterftig vis var ombygget til kontorformal, var si skrebelig, at den senere,
da den blev udsat for nedrivningsfolkenes ,,kanonkugle”, faldt sammen som
et korthus.

Der var alligevel atmosfare i det gamle bankkompleks, og det stivede af,
nar man gjorde sin entré ad hovedindgangen i Holmens Kanal med vaben-
skjoldet omkranset af egelev anbragt oven over den massive indgangsder.
Det ydre kunne diskuteres, men indenfor faldt blikket pa smukke mahogni-
paneler, fint udskarne dere, messingbeslag, vazgdekorationer, stukkatur i lof-
tet og sejler og kapitaler. Men det hele var - desvarre - efterhanden blevet
uegnet til formalet.

Bankens ledelse havde leenge géet i byggetanker og i den anledning opkebt
naboejendomme, nar lejligheden bad sig. I 1961 besluttede repraesentantska-
bet at udskrive en arkitektkonkurrence, der som bekendt blev vundet af pro-
fessor Arne Jacobsen. Det senere forleb kom ikke til at ga stille af. Der var
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mange, der mente, at det var en skendsel at nedrive hovedbygningen, som
de folte var bevaringsveerdig og i hvert fald var blevet en del af byen. Andre
var oprerte over udsigten til, at husrakken langs Havnegade skulle veck.
Omvendt var der mange, som i Arne Jacobsens projekt sa en tiltreengt forny-
else ~ man kunne nzasten sige forfinelse - af kvarteret.

Ledelsen stod fast, men matte spejlvende byggeriet for at ride stormen af.
Det var oprindelig meningen, at indgangspartiet skulle vende ud imod Hol-
mens Kanal og seddeltrykkeriet placeres ,,i bunden” ud mod Havnegade.
Nu blev det omvendt. Herved undgik man straks fra byggeriets begyndelse
at nedrive Herholdts bygning, der siledes fik lov at sta i endnu nogle fa ar.

Efter de forngdne forberedelser pabegyndtes i 1965 forste etape af bygge-
riet, der sledes forst og fremmest kom til at rumme det nye seddeltrykkeris
lokaliteter. Denne del blev taget i brug i foraret 1971. Efter professor Arne Ja-
cobsens dod i marts 1971 viderefartes byggeriet af arkitekterne Hans Dissing
og Otto Weitling. Anden etape, der indeholdt kontorer, ekspeditionslokale
og boksanlzg, pdbegyndtes i begyndelsen af 1972 og feerdiggjordes i somme-
ren 1976. Tredje og sidste etape, der rummede sikrede garde for pengetrans-
porten og et parkeringsanleg i underetagen, pabegyndtes i oktober 1976 og
afsluttedes ved udgangen af 1978.

Det samlede kompleks, der blev pa 48.131 etagemeter, kom i byggeomkost-
ninger (inklusive honorarer mv., men eksklusive moms) til at koste i alt
297 mill kr. Den udgiftsmassige styring af byggeriet pahvilede iszer national-
bankdirektor Frede Sunesen med statte af den daveerende leder af bankens
gkonomikontor, underdirekter Cyril Bendtz.

Bygningen er nzrmere beskrevet i den af Nationalbanken i 1983 udgivne
publikation ,,Nationalbankens bygning”.

Nationalbanken havde oprindelig 6 filialer!), jf. nedenstaende oversigt:

Oprettet Nedlagt

Flensborg .......... .. .. i 1844 1939
Nykegbing Falster ........... ... . ... ..., 1882 1964
Kolding .. ..ovviiii i 1901 1968
Alborg .« .o 1881 1972
Arhus ... 1837 1989
Odense .. .ov i 1901 1989

Filialerne udferte i mange ar almindelige bankforretninger for private
navnlig i form af udlan og vekseldiskonteringer for erhvervslivet. Efterhan-

1) Om filialoprettelser, se Svend Aage Hansen, Dansk Pengehistorie 1818-1914, side 224, 337
og 364.
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den som det private bankvzesen udvikledes, formindskedes disse forretnin-
ger, og de opherte - som tidligere naevnt - helt 1 1967.

Filialernes funktioner begreensedes herefter stort set til betjening af lokale
pengeinstitutter, bl.a. ved rediskontering af veksler, ydelse af intradekreditter
og anden form for udlén, samt ved distribution af sedler og ment. Af ratio-
naliseringshensyn overfertes udlansopgaverne efterhidnden til hovedseadet,
saledes at filialernes arbejdsomrade i alt veesentligt indskreenkedes til distri-
bution og behandling af sedler og ment. Ogsé denne arbejdsopgave overfor-
tes til hovedsadet, da den teknologiske udvikling gjorde det rationelt at ga
over til maskinel behandling af sedler i stedet for den hidtil anvendte manu-
elle seddelsortering mv.

Flensborg-filialens historie blev serlig bevaeget. Som felge af de nationale
begivenheder og skiftende skonomiske vilkar forte filialen i mange ar en om-
tumlet tilveerelse, men rettede sig omkring arhundredskiftet. Den politiske
omveltning i Tyskland i 1933 skabte nye problemer, og da Nationalbanken i
Kjebenhavn, der var et aktieselskab, i 1936 blev omdannet til den selvejende
Danmarks Nationalbank, fandt man tiden inde til en afvikling. Den danske
finansielle tilstedeveerelse i Flensborg blev viderefert af den danskledede
Union-Bank, der i forbindelse med filialnedlaeggelsen fik finansiel stotte fra
Nationalbanken. Efter forneden ombygning bekostet af Nationalbanken
overtog Union-Bank endvidere filialens centralt placerede ejendom, Store-
gade 2, og dermed tillige dens banklokaler?).

Nogle fa ar for - 1 1935 - var en anden bank, som Nationalbanken havde
interesser i, tradt i likvidation, nemlig Den Dansk-Vestindiske Nationalbank.
Denne bank var blevet stiftet 1 1904 af Nationalbanken, Privatbanken, Land-
mandsbanken og Handelsbanken. Den havde eneret pa for et tidsrum af
30 ar at udstede sedler pa gerne.

De senere filialnedlaeggelser var som nzevnt motiveret af rationaliserings-
hensyn. Ved Nykebing Falster-filialens opher i 1964 overfertes dens arbejds-
opgaver til hovedszedet. Ved nedleggelserne i 1968 og 1972 af henholdsvis
Kolding og Alborg filialerne udvidedes de tilbagevarende filialers geografi-
ske omrader tilsvarende indtil det endelige filialophar i 1989 ved nedleggel-
sen af filialerne i Arhus og Odense.

Filialbygningen i Nykebing Falster, der var beliggende Dronningensgade
24, blev overtaget af kommunen. Det samme blev tilfeeldet ved nedlaeggelsen
af filialen i Kolding, der havde til huse Jernbanegade 29. Bygningen i Al-
borg, Gl. Torv 4, blev overtaget af Tinglysningskontoret, mens bygningerne

1) Omstendighederne omkring oprettelsen af filialen i Flensborg, dens virksomhed efter ud-
skillelsen af hertugdemmerne fra det danske monarki efter krigen i 1864 samt filialens vi-
dere skebne indtil dens nedleeggelse i 1939 er skildret af Ove Hornby i bogen ,,Striden om
Filialen”, Flensborg 1975. Se ogséd Hans Erik Hansen ,,Union-Bank” 1875-1975, Flensborg
1975.
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i Arhus, Bispegade 2, og Odense, Munkerisvej 1, blev overtaget af henholds-
vis Nykredit og Top-ejendom A/S. Ved nedlzggelserne var der i de fem filia-
ler tilsammen beskaftiget knap 100 medarbejdere.

Det kunne ikke undgés, at de lokale pengeinstitutter var kritiske over for
at miste neerheden af en nationalbankfilial. Denne tilstedevaerelse havde hid-
til gjort det muligt for dem at arbejde med en forholdsvis lille kassebehold-
ning og dermed at opna en rentefordel, som i gvrigt fjernere beliggende pen-
geinstitutter ikke havde.

Dette problem blev afhjulpet ved den kontantdepotordning, der blev pa-
begyndt i 1989, hvorved forsyningen med kontanter pa lokalt plan ikke alene
lettedes, men der opnéedes tillige sikkerhedsmeessige fordele ved nedbrin-
gelse af antallet af seddeltransporter. Der sigtedes mod at oprette ca. 20 sa-
danne depoter med lokale pengeinstitutter som depotsteder, hvor andre pen-
geinstitutter samt posthuse dagligt kunne indlevere og fa udleveret sedler. De
kontante midler ville saledes 1 hojere grad end tidligere komme til at cirku-
lere i de lokale omrader?).

Internationale valutaforhold

Udviklingen pa valutamarkederne var praget af de meget store kursudsving
mellem hovedvalutaerne, séledes som det fremgér af figur 6.6, der viser
aendringerne 1 Frankfurt for sterling, yen og dollar siden begyndelsen af
1970, og af figur 6.7, der viser andringerne i Kgbenhavn for D-mark, ster-
ling og dollar.

Indtil begyndelsen af 1973 sveekkedes dollaren og sterling over for D-mark
og yen med ca. 20 pct., hvilket dengang formentlig forekom rimeligt. Men
senere fortsatte faldet indtil slutningen af 1970’erne, hvorefter dollaren steg
kraftigt indtil begyndelsen af 1985. Ogsa yen styrkedes, mens sterling sveaek-
kedes jeevnt hen ad vejen. Derefter indledte dollaren et lige s& kraftigt fald
indtil 1988, hvorefter kursen stabiliseredes nogenlunde. Yen fortsatte stignin-
gen indtil 1989, hvor der igen indtridte et fald.

I Kobenhavn niede dollarkursen den 31. oktober 1978 ned pa 4,81 kr. pr.
dollar. Den toppede den 26. februar 1985 med 12,43 kr. pr. dollar. Siden sta-
biliseredes kursen pa 6-7 kr. pr. dollar.

I Europa medforte det stedse snavrere valutasamarbejde inden for EMS
og den heraf folgende ogede integration, at systemet som helhed, der i 1989
og de forste ar af 1990’erne kom til at omfatte samtlige EF-valutaer undtagen
den graeske drachme, blev opfattet som en blok med samlet flydning over for
dollar og yen. D-marken var dog stadig den centrale valuta.

Indtrykket af figurerne er voldsomme kursbevagelser, til tider sd voldsom-

) Nationalbankens arsberetning 1989, side 56.
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Figur 6.6 Valutakursudviklingen 1 Frankfurt for pund sterling, yen og dollar

1970-1990
Pct.
Pund sterling
40 Al RN 40

— LUS-dollar N

-80 -80
1970-79 1980-89

Danmarks Nationalbank.
Ménedsgennemsnit for de anfarte valutaer over for D-mark. Figuren viser, hvor mange pro-
cent kurserne er andret i forhold til primo 1970.

Figur 6.7 Valutakursudviklingen @ Kobenhavn for D-mark, pund sterling og dollar
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Danmarks Nationalbank.
Maénedsgennemsnit for de anfarte valutaer over for kronen. Figuren viser, hvor mange pro-
cent kurserne er aendret i forhold til primo 1970.
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me, at de tilsyneladende mistede forbindelsen med udviklingen i de realeko-
nomiske forhold og fik karakter af rent finansielle faanomener styret af for-
ventninger og spekulation. Samtidig virkede de tilbage pa konjunkturfor-
holdene og @vede bl.a. indflydelse - undertiden i utilsigtet retning - pd beta-
lingsbalanceudviklingen i de pageeldende lande.

Valutaproblemerne, og hvad dertil horte, blev dreftet i en reekke forskellige
internationale fora, hvor G-7 mederne vel nok var de vigtigste. EF kom ogsa
til at spille en vigtig rolle, bl.a. gennem samarbejdet i Den Monetaere Komi-
té og i Centralbankchefkomiteen, ligesom Valutafonden og OECD’s Komité
for Valutapolitik mv. (WP3) var naturlige medesteder for droftelse af sporgs-
mal af denne art. G-10 samarbejdet, der havde en vigtig periode i arene op til
Smithsonian-aftalen i december 1971, gled herefter 1 baggrunden undtagen
p4 centralbankniveau, hvor dette samarbejde - baseret i Basel - stadig havde
en vis betydning. Dette gjaldt siledes pa banktilsynsomradet, hvor det ar-
bejde, der blev udfert i Cooke-komiteen'), kom til at indtage en central plads
i de internationale forhandlinger péa dette omrade.

Der var iszr to problemer, der optog sindene, nemlig tilpasningsprocessen
i form af generelle skonomiske indgreb med det formal pa leengere sigt at
skabe ligevagt mellem valutaerne, og den kortsigtede stabilisering, hvor
midlerne iszr var rentezendringer og interventioner i valutamarkederne.

Forhandlingerne var oprindelig praget af USA’s afvisende holdning over
for dirckte indgreb i valutamarkederne. Reagan-administrationen, der overtog
ledelsen i USA i 1981, var af den opfattelse, at det alene var markedsmekanis-
men, der skulle ,cleare” udbud og efterspergsel. Frankrig fremhaevede sin tra-
ditionelle preeference for valutakursstabilitet, om nedvendigt ved hjeelp af inter-
ventioner, mens andre vigtige valutalande indtog en mere nuanceret holdning.

P4 G-7 topmedet i Versailles i juni 1982 blev det pa initiativ af den franske
pkonomi- og finansminister, Jacques Delors, besluttet at iveerkszette et udred-
ningsarbejde om valutainterventioner. Baggrunden var den nzvnte uenig-
hed, men samtidig kunne de europaiske G-7 lande henvise til erfaringerne
fra EMS-samarbejdet.

En i den anledning nedsat arbejdsgruppe med afdelingschef i det franske
finansministerium, Philippe Jiirgensen, som formand afgav en rapport her-
om i marts 1983. I kraft af, at Danmark i andet halvar 1982 havde formand-
skabet i EF, blev davaerende konsulent Jens Thomsen, Det Jkonomiske Se-
kretariat, i denne periode knyttet til dette arbejde. P4 samme made deltog
kommitteret Niels Ussing 1 den sakaldte statssekreteergruppe, der var mel-
lemled mellem ekspertgruppen og ekonomi- og finansministrene. Denne
gruppe havde den amerikanske vicefinansminister, Beryl Sprinkel, og gene-

1y Navnet hidrerer fra Komiteens daverende formand, Peter Cooke, Bank of England.
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raldirektor i det franske finansministerium, Michel Camdessus, som side-
ordnede formeend.

Det er synd at sige, at der kom meget ud af disse anstrengelser. Rapporten
afspejlede den fortsatte uenighed om det principielle spgrgsmal - nytten af
officielle interventioner. Erfaringerne blev gennemgéet i kasuistisk form
uden at bringe noget egentlig nyt.

Det vigtigste for stabilisering af valutaforholdene var, hed det, den almin-
delige okonomiske politik, specielt pengepolitikken eventuelt kombineret
med ikke-steriliseret intervention, dvs. officielle keb og salg i valutamarke-
det, hvor man undlader at neutralisere interventionens indenlandske likvidi-
tetsvirkning. Indgrebene havde ofte haft karakter af ,leaning against the
wind”. Effekten ville veere stgrre, hvis man ved interventioner stottede en
udvikling, der allerede var i gang. Altsd for det meste observationer, der
forekom ret s& selviplgelige.

Rapporten blev dreftet pa et mode i Washington i april 1983 mellem G-7
landenes finansministre og centralbankchefer. Der blev efter madet udsendt
en pressemeddelelse, som efter sit indhold ikke var ganske negativ, men hel-
ler ikke sagde stort mere end den strategi, man var blevet enige om pa top-
madet i Rambouillet i 1975. Efterfelgende gav den amerikanske finansmini-
ster, Donald Regan, over for pressen udtryk for, at uanset pressemeddelel-
sens ordlyd var der ikke rokket ved det hidtidige amerikanske standpunkt.

Et par ar senere forela en anden international rapport om valutaproble-
matikken. Denne gang kom initiativet fra 10-landegruppen, hvis stedfortrze-
derudvalg under ledelse af generaldirektor Lamberto Dini, Banca d’Italia, i
Juni 1985 forelagde et arbejde om ,,The functioning of the International Mo-
netary System”. Rapporten blev imgdeset med en vis forventning, men hel-
ler ikke her fremkom der synspunkter, der ikke stort set var kendt i forvejen.

Nok sa veesentlige var dagligdagens problemer. Dollarens himmelflugt
indtil 1985 skabte vanskeligheder i USA. Konkurrenceevnen svakkedes,
USA’s betalingsbalance viste store underskud, og der opstod et pres for pro-
tektionistiske foranstaltninger. Modstykket var store betalingsbalanceover-
skud andetsteds, forst og fremmest i Japan og Tyskland.

Iseer fra europeziske centralbankers side blev der gjort en indsats for at
glatte ud. Det var som regel Den tyske Forbundsbank, der forte an fulgt af
andre centralbanker, deriblandt Nationalbanken. Renten blev ogsa anvendt.
Men virkningen matte negdvendigvis blive begreenset, s& lenge den anden
part — USA - var passiv.

Det hjalp, da James Baker overtog det amerikanske finansministerium ved
begyndelsen af Ronald Reagans anden prasidentperiode i januar 1985. End-
videre blev Beryl Sprinkel erstattet af David Mulford. Dette sammen med
presset i Kongressen for gennemforelse af protektionistiske foranstaltninger
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medforte en mere smidig amerikansk holdning til de internationale valutari-
ske og finansielle problemer.

Dette kom klart til udtryk ved Plaza-medet i New York i september 1985
mellem G-5 landenes finansministre og centralbankchefer!), hvor der var
enighed om at tillegge udviklingen i valutakurserne storre vagt end tidligere
ved udformningen af den gkonomiske politik. Dollarkursen skulle sages ned-
bragt, og med dette formal for gje ville USA deltage i interventionspolitikken
pa lige fod med de gvrige lande.

Det 14 pa linje med USA’s mere engagerede holdning, da James Baker ved
Valutafondens og Verdensbankens arsmeder i Seoul maneden efter frem-
lagde sin plan for afhjelpning af de vaerste problemer i de 15 mest forgzl-
dede - iszr latinamerikanske - mellemindkomstlande. Galdsproblemerne
var blevet et hovedemne under Valutafondens og Verdensbankens drsmeder
i Toronto i efterdret 1982, men uden at der siden var tilrettelagt en egentlig
gecldsstrategi?).

Ved G-7 topmadet i Tokyo 1 maj 1986 besluttedes det at styrke den felles
gkonomiske overvagning ved anvendelse af nogle fa centrale skonomiske
indikatorer.

Ved et made i Louvre i februar 1987 blev linjen fra Plaza-mgdet fulgt op
med retningslinjer for tilpasningsprocessen med henblik pé stabilisering af
dollarkursen. USA skulle stramme finanspolitikken og Japan og Tyskland
fore en mere ekspansiv gkonomisk politik.

Den amerikanske centralbanks resolutte indgriben under krisen pa de
amerikanske aktieberser i oktober 1987, bl.a. med det formél at imgdega in-
ternationale uheldige virkninger, var ligeledes udtryk for en mere aktiv og
internationalt orienteret linje i amerikansk gkonomisk politik.

Uanset de mange meder og kontakter kunne det knibe med at skabe over-
ensstemmelse mellem indgreb 1 valutamarkederne og de zndringer, der blev
foretaget i de officielle rentesatser. Var dollaren under pres og havde behov for
stotte, var det ikke netop hjalpsomt, hvis Japan og Tyskland - hvad under-
tiden skete, men selvfolgelig af andre grunde - forhgjede deres rentesatser.

Det blev efterhanden almindelig anerkendt, at interventioner kunne vare
nyttige og efter omstendighederne virke efter hensigten. De officielle kgb af
dollars i markedet blev sarligt store i 1987, hvor de fik et sidant omfang, at
centralbankerne herigennem 1 realiteten finansierede underskuddet pa den
amerikanske betalingsbalances lebende poster.

1) Italien og Canada deltog ikke ved denne lejlighed.

%) Baker-planen biev i marts 1989 suppleret med ,,Brady-initiativet” fremlagt af James
Bakers efterfolger pa finansministerposten, Nicholas Brady. Formélet var en opstramning
af geeldsstrategien, bl.a. ved en mere aktiv indsats fra Valutafondens side ved geeldsreduk-
tion og nedbringelse af rentebyrden. Afdelingschef, senere underdirektsr Jorgen Ovi, Na-
tionalbanken, var i denne periode nordisk medlem af Valutafondens bestyrelse.

320



Danskpengehistoriet - 1960-199( 6.1983-199(

Der blev omkring 1990 rettet op pa visse af betalingsbalanceuligevaegtene,
men samtidig flyttet om pa brikkerne. Tysklands overskud over for USA blev
reduceret, men til gengaeld foregedes Tysklands overskud over for de ovrige
EF-lande. Efter genforeningen af de to Tysklande i 1991 fik Tyskland igen -
efter mange ars forlob - underskud. Derimod havde USA fortsat, og til stor
fortrydelse i den amerikanske administration, betydelige underskud over for
Japan.

Det var tilfredsstillende, at de internationale valuta- og kapitalmarkeder
viste en betydelig grad af robusthed. Dette tradte klart frem under oliekri-
serne og de heraf skabte finansieringsproblemer mv. Udviklingslandenes
vanskeligheder gav store tab iser til amerikanske banker, men uden at syste-
met blev rystet i den anledning. Faldet i aktiekurserne i 1987 skabte nervasi-
tet, men kun en kort overgang. Krisen i Den Persiske Golf i slutningen af
1990 og den efterfolgende militeere aktion mod Irak gav visse krusninger,
men heller ikke mere.

I begyndelsen af 1990’°erne blev opmarksomheden rettet mod de uover-
skuelige gkonomiske og finansielle konsekvenser af omveltningerne i
Mellem- og Usteuropa.

Europezisk valutasamarbeyde

Uanset forventningerne til EMS’en som stabiliseringsinstrument var der
endnu i nogle &r behov for tilpasninger af de indbyrdes kursrelationer. 1
tabel 6.10 er vist en oversigt over de @ndringer, der indtil begyndelsen af
1990 blev gennemfort set i forhold til danske kroner.

Tabel 6.10 Procentvis opskrivning (+) respektive nedskrivning (-) af bilaterale pariteter ¢
Jorhold til danske kroner (EMS"en)

Hollandske| Belgiske Franske | Italienske Irske

D-mark

gylden franc franc lire pund
Med virkning fra:
1979 24. sept. ....... +5,0 +2,9 +2,9 +2,9 +2,9 +2,9
- 30.nov. ....... +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0 +5,0
1981 23. marts ...... — — — — -6,0 —
- 5.0kt ........ +5,5 +5,5 — -3,0 -3,0
1982 22.feb. ........ +3,1 +3,1 -5,7 +3,1 +3,1 +3,1
- 14 juni ....... +4,3 +4,3 — -5,7 -2,8 —_
1983 21. marts ...... +2,9 +1,0 -1,0 -49 -4,9 -5,9
1985 22.juli ........ — — — — -7,8 —
1986 7. april ....... +2,0 +2,0 — -4,0 -1,0 -1,0
- 4.aug. ....... — — — — — -8,0
1987 12. jan. ........ +3,0 +3,0 +2,0 — — —
1990 8.jan. ........ — — — — -3,7 —

Danmarks Nationalbank.
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I de forste maneder af 1983 opstod der séledes pa ny spaendinger i syste-
met. Der var iszr to arsager hertil. For det forste en midlertidig sveekkelse af
dollaren, der forte D-marken til tops i systemet, og for det andet - og nok sa
vaesentligt - forskelle mellem den gkonomiske udvikling i Frankrig og Tysk-
land, der fremkaldte steerke forventninger om en fornyet devaluering af den
franske franc.

Frankrig blev under disse omstzndigheder udsat for en meget kraftig spe-
kulativ kapitaludstremning. Efter det tyske forbundsdagsvalg den 6. marts
1983 og de franske kommunalvalg samme dag forstaerkedes valutakrisen.
Der blev interveneret kraftigt, og de franske korte rentesatser blev sat vold-
somt i vejret. P4 euro-markedet for franske franc steg renten saledes i en kort
periode til 35-40 pct. p.a. for 3-méneders 14n, og den helt korte rente steg til
flere hundrede pct. p.a.

P3 initiativ af den tyske finansminister, Gerhard Stoltenberg, blev der ind-
kaldt til kursjusteringsmede i Bruxelles lordag den 19. marts 1983 mellem
EF’s gkonomi- og finansministre. I madet deltog fra dansk side gkonomimi-
nister Anders Andersen, finansminister Henning Christophersen og natio-
nalbankdirektor Erik Hoffmeyer. Inden medet blev der som saedvanlig fert
dreftelser i EF’s Monetzre Komité, hvor Danmark var reprasenteret ved
kommitteret Niels Ussing, Det @konomiske Sekretariat, og nationalbankdi-
rektor Richard Mikkelsen.

Det blev et langt mede, sa langt, at Anders Andersens cigarer slap op. Bel-
gerne gik hejt. P4 et vist tidspunkt s& det ud til, at EMS-samarbejdet ville g
i oplesning. Sendag meddelte den franske finansminister, Jacques Delors, at
han pa grund af den politiske situation i Frankrig matte vende tilbage til
Paris!). Han lovede at veere tilbage i Bruxelles mandag morgen, hvilket ogsé
skete, hvorefter forhandlingerne kunne genoptages. Det fremmede afslutnin-
gen af droftelserne, at der samme dags eftermiddag blev indledt et mode 1
Bruxelles i Det Europaeiske Rad.

Problemets kerne var af preesentationsmaessig art, men der 13 heri sam-
tidig en fransk frustration over, at det fortrinsvis var de valutarisk svagere
lande, der maétte tilpasse deres skonomier, mens Tysklands bidrag, feks.,
neaesten ikke var til at fA gje pd. Herudover havde Frankrig en del andre kri-
tikpunkter.

P34 denne baggrund ydede Frankrig steerk modstand mod en formel deva-
luering af francen, mens Tyskland pa sin side ikke kunne acceptere en ensi-
dig revaluering af D-marken.

Det noget usadvanlige kompromis blev, at justeringerne ikke blev foreta-
get i forhold til en enkelt af EMS-valutaerne, men i forhold til et fiktivt nul-

1) Der var samme dag kommunalvalg i Frankrig (2. runde). Premierminister Pierre Mauroy
genvalgtes som borgmester i Lille.
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punkt. D-marken blev opskrevet med 5,5 pct., gylden med 3,5 pct., kronen
med 2,5 pct. og den belgiske franc med 1,5 pct., mens den franske franc og
liren blev nedskrevet med 2,5 pct. og irske pund med 3,5 pct.

Efter kursjusteringen skete der - som ved tidligere tilsvarende lejligheder -
en ombytning af valutaernes positioner i EMS. D-marken kom séledes for en
tid til at indtage en bundplads, mens den franske franc placeredes i overste
del af EMS-bandet bl.a. pa baggrund af den franske regerings ledsagende
stabiliseringsprogram, der medferte en kraftig forbedring af betalingsbalan-
cen og dermed styrkede tilliden til francen. Jacques Delors, der ved rege-
ringsomdannelsen i Frankrig den 22. marts 1983 tillige fik tillagt posten som
budgetminister, blev arkitekten bag den styrkelse af fransk skonomi, der
hermed blev indledt, og som fik stor betydning for det videre skonomiske og
monetzre samarbejde i EF?Y).

Der blev herefter kraefter tilovers til at beskeeftige sig med andet end dag-
ligdagens problemer.

Et meget omdiskuteret spergsmél var revisionen i 1984 af ECU-kurvens
sammensatning, som pa grund af det definitoriske sammenfald med ERE
havde vaeret uzndret siden 1975. Som felge af ECU’ens opbygning med faste
meangder af landenes nationale valutaer var der siden opstéet betydelige zn-
dringer i vegtfordelingen i ECU-kurven, hvor iseer D-markens vagt var ble-
vet foreget. Specielt Kommissionen gik ind for ikke at ndre for meget pa
dette forhold, sd man fortsat fik en ECU praeget af de tunge valutaer, mens
andre - ikke mindst Italien - var fortalere for en genskabelse af den tidligere
vaegtfordeling.

Efter forudgaende dreftelser i Den Monetaere Komité og i Centralbank-
chefkomiteen vedtog Rédet pa et mode i Dromoland i Irland i september
1984 et kompromis, hvorved D-markens vaegt formindskedes, og lirens blev
foreget, men uden fuldt ud at reetablere de tidligere forhold. Revisionen pa-
virkede ikke ECU’ens vaerdi pa revisionstidspunktet, og med den vedtagne
nye veegtfordeling var der endvidere taget hensyn til, at ECU-renten blev
endret mindst muligt?).

Man gik endvidere i gang med visse praktiske spergsmal vedrgrende
ECU’ens anvendelighed. Iser Frankrig, der havde formandskabet i EF i for-
ste halvir 1984, var optaget heraf, mens Tyskland indtog en holdning, der
narmede sig isnende kulde. Pa et uformelt ministerraddsmede i Rambouillet

1} Den franske regering var efter Frangois Mitterrands overtagelse af praesidentembedet i
maj 1981 slaet ind pa en - skulle det vise sig ~ uholdbar ekspansiv linje i den gkonomiske
politik.

%) Ved denne lejlighed blev den graeske drachme optaget i ECU’en. Ved den nzste generelle
revision i september 1989, der var vassentlig mindre kontroversiel, optoges den spanske
peseta og den portugisiske escudo.
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i maj 1984 var der dog tilslutning til, at man dels undersogte mulighederne
for at stimulere brugen af den private ECU, dels gjorde en indsats for, at den
officielle ECU fik udvidet anvendelse i det lsbende interventionssamarbejde
mellem EMS-centralbankerne.

I marts 1985 lykkedes det for Centralbankchefkomiteen at na frem til en
vis opbladning. Der blev saledes givet adgang til, inden for visse granser, at
mobilisere ECU i tilfzlde, hvor der var behov for valuta til brug ved intra-
marginal intervention. Endvidere forogedes ECU-renten ved fremover at
blive baseret p4 medlemslandenes pengemarkedssatser i stedet for som hidtil
pé diskontosatserne.

Andringerne blev hilst velkommen pé et uformelt ministerrddsmede 1 Pa-
lermo samme maned. P4 modet opfordredes Centralbankchefkomiteen og
Den Monetaere Komité til at fortsztte deres overvejelser af forbedringer i
EMS-samarbejdet. Kommissionen gik - traditionen tro - ind for yderligere
analyser af den private ECU’s anvendelighed.

Ved denne lejlighed gjorde Kommissionens formand, Jacques Delors, sig
til talsmand for en simplificering af proceduren ved valutakursjusteringer.
Han talte ud fra sine erfaringer som tidligere fransk finansminister og henvi-
ste specifikt til de dramatiske omstzndigheder ved kurstilpasningerne i
marts 1983.

Han forestillede sig, at man uden medvirken af ministre kunne foretage
justeringer, hvis sterrelse 14 inden for den eksisterende EMS-béndbredde,
respektive rutinemeessige ndringer pa basis af den relative prisudvikling.

Forbundsbankens preesident, Karl Otto Pohl, kom ved senere mgder
blandt centralbankerne i Basel ind p& samme mulighed, siledes at det blev
overdraget Centralbankchefkomiteen at godkende sadanne dispositioner.

Tanken fik imidlertid ikke tilslutning. De fleste var imod, deriblandt Dan-
mark. Ud over formelle problemer gnskede man ikke at klippe forbindelsen
over til ngdvendige efterfolgende ledsageforanstaltninger.

Efter henstilling fra Centralbankchefkomiteen vedtog Ministerradet i ok-
tober 1985 at lade tredjelandes pengepolitiske myndigheder samt internatio-
nale monetzare institutioner f ret til at opna status som ,,andre indehavere”
af officielle ECU. Der blev endvidere fortsat udevet et staerkt pres pa Tysk-
land for at opgive sin passive holdning til den private ECU. Ogsa her gik
Frankrig i spidsen. Fra fransk side keedede man tysk imgdekommenhed pa
dette punkt sammen med fransk villighed til at g& videre i liberaliseringen af
kapitalbeveegelser.

P4 Det Europziske Rads mede i Milano i slutningen af juni 1985, hvor
hovedemnet var Den Europeiske Felles Akt og det indre marked, endosse-
rede stats- og regeringscheferne opfordringen til, at arbejdet med udbygnin-
gen af EMS blev fortsat.

Komumissionen onskede i denne forbindelse at traktatfeeste EMS-samar-
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bejdet, der forst og fremmest hvilede pa aftalen mellem medlemslandenes
centralbanker af 13. marts 1979. Der var dog i medlemslandene enighed om
ikke pa denne made at ,,fastfryse” samarbejdet, men at bevare dets fleksible
karakter.

De tekster, der blev godkendt pa stats- og regeringschefernes mede i
Luxembourg 1 begyndelsen af december 1985, tilgodesd dette hensyn. Det
blev samtidig fastlagt, at institutionelle &ndringer i systemet kraeevede trak-
tateendring 1 henhold til Rom-traktatens artikel 236, dvs. indkaldelse af og
godkendelse pa en regeringskonference samt ratificering i medlemslandenes
parlamenter. Radet kunne herefter ikke med hjemmel i artikel 235 foretage
vigtige institutionelle zendringer. Iszer Tyskland og vel ikke mindst Den tyske
Forbundsbank lagde stor veegt pa denne preecisering.

Den stabilitet, der preegede EMS’en i 1984, fortsatte stort set i 1985, Der
var kun begransede og jaevne kursbevaegelser mellem valutaerne, selv om de
skiftede plads, saledes at D-marken ved udgangen af aret igen befandt sig
gverst i EMS-bandet.

Liren, der kunne bevaege sig med udsving pa indtil 6 pct. over for de gv-
rige valutaer, kom ud for et pres i arets forste halvdel og blev pa denne bag-
grund ensidigt nedskrevet i juli 1985 med 8 pct. Igen kom det praesentations-
maessige i sagen til at spille en overordentlig stor rolle. Spergsmalet blev ved
denne lejlighed forhandlet i Den Monetaere Komité alene, men selvfolgelig
med hyppig telefonisk kontakt til de hjemlige politiske instanser. Resultatet
blev formelt en nedskrivning af liren pa 6 pct. og en samtidig opskrivning af
de gvrige valutaer pa 2 pct.

Ellers var der stort set ro i EMS til den naste generelle kursjustering i
april 1986. Optakten hertil var igen spandinger udlest af en stigning i
D-marken i &rets forste maneder. Efter valget til den franske nationalforsam-
ling i begyndelsen af marts 1986 forte den forskellige skonomiske udvikling
landene imellem til staerke forventninger om en ny kursjustering. Igen steg
de korte rentesatser, og der matte pa ny ydes kraftig interventionsstatte til de
svagere valutaer.

Torsdag den 3. april 1986 anmodede Frankrig sidst pa eftermiddagen om
kursjusteringsforhandlinger i forbindelse med det uformelle gkonomi- og fi-
nansministermode den folgende weekend i Ootmarsum, Holland. Det blev
folgelig nedvendigt fredag at suspendere EMS-centralbankernes forpligtelse
til at intervenere 1 valutamarkederne.

Som sadvanlig indledtes justeringsforhandlingerne i Den Monetaere Ko-
mité, der holdt mede fredag den 4. april om aftenen. Det viste sig ikke mu-
ligt at na til enighed. Et klart flertal vendte sig imod Frankrigs enske om en
devaluering pa 8 pct., der fandtes at vare uforeneligt med EMS-samarbej-
det. P34 ministermodet den folgende dag, hvori deltog ekonomiminister An-
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ders Andersen, finansminister Palle Simonsen og nationalbankdirektor Erik
Hoffmeyer, blev der ligeledes indtaget en afvisende holdning til det franske
gnske.

Resultatet blev en symmetrisk losning med en @ndring pa 6 pct. mellem
D-mark og franske franc, saledes at D-mark og gylden blev opskrevet med
3 pct., danske kroner og belgiske franc med 1 pct., lire og irske pund forblev
uzndrede, og franske franc blev nedskrevet med 3 pct.

I perioden umiddelbart efter kursjusteringen skiftede valutaerne igen
plads i systemet, men i sommermanederne andredes billedet pd ny, og der
opstod atter spandinger.

P4 irsk anmodning og pa baggrund af store balanceproblemer i den irske
skonomi mv. foretoges i august en isoleret nedskrivning af irske pund med
8 pct.

Hen imod slutningen af 1986 opstod der udtalte forventninger om, at
D-marken ville blive opskrevet efter valget til Den tyske Forbundsdag den
25. januar 1987. Spandingerne blev forstzerket af politisk uro i Frankrig med
omfattende strejker. De franske valutamyndigheder maétte atter intervenere
for meget betydelige beleb, og efter arsskiftet kom den franske franc pa inter-
ventionspunktet over for D-marken. Ogsa andre valutaer, herunder kronen,
kom under pres.

Fredag eftermiddag den 9. januar 1987, efter at valutamarkederne var luk-
ket, tog det belgiske formandskab i EF initiativ til, at Den Monetare Komité
blev indkaldt til mede lordag den 10. januar til dreftelse af en kursjustering.

Det var tanken, at der skulle kunne opnés enighed i Den Monetaere Ko-
mité, saledes at der ikke blev behov for indkaldelse af ministrene. Fra tysk og
fransk side blev der lagt veegt pa, at behovet for en kursjustering alene var af
monetaer karakter.

Trods langvarige forhandlinger lykkedes det ikke at né frem til en model,
som kunne tiltraedes af alle. Det blev derfor alligevel nadvendigt med et mi-
nistermgde, der fandt sted sendag den 11. januar 1987, hvor der forst ud pa
natten til mandag blev tilslutning til en trelagslesning, hvor D-mark og gyl-
den blev opskrevet med 3 pct., belgiske franc med 2 pct., og de gvrige valuta-
er forblev uzndrede. Den danske deltagelse var den samme som ved madet i
Ootmarsum.

Som en udlgber af Milano-medet i juni 1985 aftalte EF-landenes central-
banker i september 1987 en styrkelse af EMS-samarbejdet, den sékaldte Ba-
sel-Nyborg aftale. Man havde séledes brugt et par ar til grundige overvejel-
ser og forhandlinger herom. I denne forbindelse blev der trukket steerkt pa
Centralbankchefkomiteens valutaudvalg, der havde vicedirekter Henning
Dalgaard, Nationalbanken, som formand.

De gensidige trakningsmuligheder via Den Europziske Fond for Mone-
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teert Samarbejde (FECOM) blev forpget og kreditterne forleenget. Som no-
get nyt blev det aftalt, at en centralbank normalt ville godkende en anmod-
ning om finansiering gennem FECOM - dog inden for visse greenser ~ hvis
en af de gvrige centralbanker skulle gnske at szelge den pagaldende valuta
ved intervention, for den obligatoriske interventionsgreense blev naet. Ende-
lig forbedredes muligheden for at anvende officielle ECU-beholdninger ved
afregning af interventionskreditter.

Aftalen blev draeftet og offentliggjort ved det efterfolgende uformelle fi-
nansministerrdidsmede i Nyborg. Danmark havde i andet halvar 1987 igen
formandskabet 1 EF.

De pageldende @ndringer var ikke seerlig vidtrackkende, men de blev alli-
gevel publiceret som et vaesentligt fremskridt. Frankrig havde behov for, at
der blev vist resultater af de mange anstrengelser.

Der var siden stort set ro i EMS’en, men med vekslende placeringer af-
haengig bl.a. af udviklingen i de relative renteforhold og D-markens stilling i
forhold til dollar.

Fra efterdret 1989 blev udviklingen dog en overgang mindre stabil, da der
opstod debat om nye kursjusteringer. Fra tysk side blev der givet udtryk for,
at en revaluering af D-marken ville vaere hensigtsmaessig som middel til at
nedbringe det store tyske handelsoverskud over for EF-partnerne. Dette blev
imidlertid afvist af de eovrige EMS-deltagere, der enskede den nedvendige
konvergens i omkostnings- og prisudviklingen tilvejebragt ved interne gko-
nomisk-politiske foranstaltninger.

Den 8. januar 1990 indtradte liren i det snaevre band med en centralkurs,
der indebar en de facto devaluering af liren pa knap 4 pct. over for de gvrige
EMS-valutaer. Efter at det fra tysk side var blevet erkleret, at der ikke var
politisk grundlag for en kursjustering, faldt der herefter igen ro over marke-
derne.

Den spanske peseta og det engelske pund blev knyttet til EMS henholdsvis
den 19. juni 1989 og den 8. oktober 1990, i begge tilfeelde ved anvendelse af
den brede bandbredde pa 6 pct. Med virkning fra den 22. oktober 1990 blev
kursen pd norske kroner styret efter ECU’en. Sverige og Finland fulgte
samme linje med virkning fra henholdsvis den 17. maj og den 7. juni 1991.
Fra den 6. april 1992 indtradte den portugisiske escudo i EMS ligeledes med
udsvingsgraenser pa plus/minus 6 pct.

Der blev herefter vendt et nyt blad i EMS’ens historie. Mens forlgbet fra
1987 til foriret 1992 havde vaeret preeget af optimisme og styrkelse af EMS-
samarbejdet, opstod der overraskende hurtigt en udvikling i modsat retning
praget af nedbrydende kreefter.

Det begyndte med det danske nej ved folkeafstemningen om Maastricht-
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traktaten den 2. juni 1992. Den uvished om EF-unionens videre skeebne, der
herved blev skabt, medforte en begyndende tillidskrise i valutamarkederne
til EMS-pariteterne.

Det afgerende herfor var bagvedliggende, men hidtil fortrengte, ulighe-
der i EF-landenes gkonomiske udvikling, som nu kom op til overfladen.

Saledes havde den italienske finanspolitik i arevis vecret utilstrckkelig — set
i lys af fastkurssamarbejdet - til trods for gentagne forsikringer om, at der
ville blive gjort noget ved det. Forst da man stod med ryggen mod muren,
kom der en krisepakke. England var plaget af lav gkonomisk veekst og hgj ar-
bejdslashed og havde derfor behov for en saenkning af renteniveauet. Men
dette var ikke foreneligt med deltagelsen i EMS, sa laenge Den tyske For-
bundsbank - i mangel af en tilstraekkelig finanspolitisk stramning - opret-
holdt en hgj rente efter genforeningen af de to Tysklande. Frankrig var ikke i
samme situation som Italien og England. Man tilherte kredsen af kerne-
lande i EMS-samarbejdet, men alligevel viste det sig, at francen var i en seer-
deles udsat position, da spekulationen forst tog fat.

Under disse forhold opstod der en kraftig valutaindstremning til Tyskland
med tilsvarende store valutatab i lande med svagere valutaer. Presset blev i
forste omgang szrlig staerkt mod den italienske lire, det engelske pund og
den spanske peseta. Den danske krone blev kun berert i mindre omfang.

Uden for EF-kredsen kom finmarken og den svenske krone i vanskelighe-
der, for markens vedkommende med baggrund i de problemer, der fulgte af
bortfaldet af den tidligere store finske eksport til Sovjetunionen.

Finlands beslutning om fra den 8. september 1992 - indtil videre - at op-
give tilknytningen til ECU’en medferte et kraftigt fald i kursen pd finske
mark og et sterkt pres mod den svenske krone. I forsvaret af kronen satte
Sveriges Riksbank en overgang sin udlansrente over for bankerne (marginal-
renten) op til 500 pct. p.a. I et samarbejde mellem regeringen og Socialde-
mokratiet blev der efterfolgende gennemfort en omfattende kriselovgivning.

Spendingerne i EMS’en blev voldsomt forstzerket i tiden op imod den
franske folkeafstemning om Maastricht-traktaten den 20. september 1992 og
forte i ugen forinden til den mest turbulente periode i EMS’ens historie.

Efter forudgéende EF-droftelser i weekenden den 12.-13. september blev
liren mandag den 14. september devalueret med 7 pct. ved en nedskrivning
pa 3,5 pct. og en opskrivning af andre EMS-valutaer med ligeledes 3,5 pct.
Samtidig gennemforte Den tyske Forbundsbank en mindre nedadgdende
rentejustering.

Onsdag den 16. september tilspidsedes situationen i en sddan grad, at den
engelske regering besluttede med virkning fra den 17. september at suspen-
dere pundets deltagelse i valutakurssamarbejdet, hvorefter pundkursen faldt
drastisk. Endvidere opgav Italien midlertidigt at intervenere til stotte for li-
ren, der herefter faldt ned under den nye bundgrense og saledes i realiteten
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ligeledes blev hagtet af valutakurssamarbejdet. Den spanske peseta blev
nedskrevet med 5 pct.

Efter folkeafstemningen i Frankrig den 20. september blev valutamarke-
derne umiddelbart mindre anspeendte, men var stadig praeget af usikkerhed,
og der maétte fortsat ydes betydelig stotte til visse af EMS-valutaerne.

Dette gjaldt iseer den franske franc, der blev stottet ved meget kraftige in-
terventionskeb savel af Banque de France som fra Den tyske Forbundsbanks
side. De franske officielle pengemarkedssatser blev sat op, samtidig med at
de tyske pengemarkedsrenter viste vigende tendens.

P4 baggrund af situationens alvor udsendte de franske og tyske regeringer
og centralbanker den 23. september en falleserkleering gdende ud pa, at
centralkursen mellem franske franc og D-mark pé korrekt vis afspejlede den
underliggende situation i de to landes gkonomier, og at der derfor ikke var
grund til &ndringer i det indbyrdes kursforhold. Der havde dagen i forvejen
veeret atholdt mede i Paris mellem praesident Frangois Mitterrand og for-
bundskansler Helmut Kohl.

Uroen bredte sig ogsa til den danske krone, men stadig kun i behersket
grad. Nationalbanken holdt likviditeten i pengeinstitutterne sa stram, at de
korte pengemarkedssatser steg til 20-30 pct.

EMS’en, der blev betragtet som et vigtigt led i realiseringen af det indre
marked og i processen hen imod Den Jkonomiske og Monetzere Union,
blev saledes alvorligt vingeskudt.

Der opstod forlydender om et tacttere gkonomisk og valutapolitisk samar-
bejde imellem Frankrig, Tyskland og enkelte andre valutastaerke lande, dvs.
en slags mini-@MU. Tanken om et Europa i to hastigheder blev imidlertid
afvist pa et mode i Radet af gkonomi- og finansministre den 28. september
1992. I lys af valutauroen fandtes der behov for ,,reflection and analysis”, og
der var pa mgdet - som pa mange forudgaende radsmeder - almindelig enig-
hed om, at neglen til skonomisk og finansiel stabilitet 1a i eget konvergens i
den gkonomiske udvikling i EF-landene.

Med den resolutte indsats til stette for francen deempedes uroen. Ved ud-
gangen af september 1992 var situationen pa valutamarkederne dog endnu
labil.

Okonomisk og Moneteer Union

Unionsplanerne gar tilbage til topmedet i Haag i december 1969 mellem de
gamle seks og de malsztninger, der blev opstillet i Werner-rapporten fra ok-
tober 1970.

I marts 1971 vedtog Rédet af EF’s gkonomi- og finansministre, ECOFIN,
en resolution baseret pad denne rapport om den trinvise gennemfprelse af
unionen, og pa topmedet i Paris 1 oktober 1972, hvori ogsé regeringscheferne
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fra England, Irland og Danmark deltog, bekraeftedes endnu en gang ,viljen
til uigenkaldeligt at gennemfore Den Jkonomiske og Monetzere Union”.

Af forskellige grunde, bl.a. de internationale valutakriser i begyndelsen af
1970’erne og de af olieprisforhgjelserne forarsagede problemer, gik arbejdet
med planerne imidlertid i sta.

Med etableringen af valutaslangen i fordret 1972 kom der dog pa valuta-
omréadet et samarbejde i gang, som trods mange genvordigheder skulle vise
sig at blive bzeredygtigt. Der blev ogsé hen ad vejen vedtaget procedurer til
styrkelse af koordinationen af den gkonomiske politik.

I midten af 1980’erne livede den politiske interesse for unionen op igen.
Der var flere tillob, hvoraf kan navnes den franske preesident Frangois Mit-
terrands tale til Europa-Parlamentet i Strasbourg den 24. maj 1984. Mitter-
rand gav ved denne lejlighed udtryk for steerk stotte til, at man igen for alvor
gik i gang med unionsdroftelserne. Han gnskede endvidere en opstramning
af beslutningsproceduren i EF og gik ind for en udvidelse af Rom-traktaten
til at omfatte yderligere samarbejdsomradder. Han kom i denne forbindelse
ind pa det meget kontroversielle spergsméal om et Europa med flere hastig-
heder.

Ved Det Europziske Rads made i Fontainebleau méneden efter blev der
nedsat to komiteer, én der skulle beskaeftige sig med en styrkelse af EF-sam-
arbejdet gennem zndringer i de institutionelle forhold og ved smidiggerelse
af afstemningsreglerne mv., og en anden, der skulle drefte udvidelser af EF-
traktaten, s& den kom til at daekke ,,Borgernes Europa’?).

De to rapporter, hvis formal var at seette gang i dreftelserne, blev forelagt
péa Det Europzeiske Rads made i Bruxelles i slutningen af marts 1985 og taget
op til yderligere forhandling ved Det Europzeiske Rads mede i Milano i slut-
ningen af juni samme ar.

Moegdet i Milano var vidtraekkende, idet man pé basis af Kommissionens
hvidbog fra juni 1985 lagde grunden til opbygningen af EF’s indre marked,
der skulle veere tilendebragt inden udgangen af 1992,

Blandt de centrale malsatninger var den fulde liberalisering af kapitalbe-
vaegelser. Pa basis af det forhandlingsresultat, der var opnaet f4& maneder for-
inden pa det uofficielle gkonomi- og finansministerradsmede i Palermo i
april 1985, opfordrede man endvidere ,,Kommissionen til i ECOFIN-R adet
og sammen med centralbankdirektererne at fortsette sine overvejelser om
udbygningen af EMS, herunder ECU’ens rolle”.

Det lykkedes den italienske regeringschef, Bettino Craxi, uden Englands,

1) Den forste komité havde den tidligere irske udenrigsminister, James Dooge, som formand.
Det danske medlem af komiteen, direktar Otto Meller, Udenrigsministeriet, matte tage
forbehold over for adskillige af rapportens vurderinger og forslag. Den anden komité havde
det italienske medlem af Europa-Parlamentet, Pietro Adonnino, som formand.
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Grzkenlands og Danmarks stemmer, at f& lempet et beslutningsforslag igen-
nem om en regeringskonference med henblik pa at gere ,konkrete frem-
skridt henimod Den Europziske Union”. Forslaget var vaesentlig mere mal-
rettet end et tidligere pad medet forelagt fransk/tysk udkast.

Ved de folgende forhandlinger pa Det Europeeiske Rads mede i Luxem-
bourg i begyndelsen af december 1985 naede man frem til det resultat, der
kom til at g& under navnet Europaisk Falles Akt eller EF-pakken.

Det vasentligste indhold heri var skabelsen af mulighed for kvalificerede
flertalsafgorelser pa en rackke omrader, specielt med henblik pa gennemfarel-
sen af det indre marked. Endvidere blev der indfert nye samarbejdsprocedu-
rer mellem Europa-Parlamentet og Ministerradet, og der vedtoges zndrede
regler vedrerende regionalpolitik, miljg, forskning og teknologi. Som tidli-
gere naevnt blev EMS-samarbejdet ikke, som gnsket af Kommissionen, trak-
tatfeestet, men blot nzevnt i teksten. Nok sé vigtigt blev det fastslaet, at insti-
tutionelle endringer i forbindelse med den videre udvikling af det gkonomi-
ske og monetare samarbejde kun kunne gennemfores ved anvendelse af
proceduren i Rom-traktatens artikel 236, dvs. efter en regeringskonference
med efterfolgende ratifikation i medlemslandene. Endelig var der enighed
om traktatfzestelse af det udenrigspolitiske samarbejde mellem EF-landene
(Europeisk Politisk Samarbejde - EPS).

Malsztningen om Den Jkonomiske og Monetare Union blev fastholdt
pa den méade, at navnet blev indsat som underoverskrift til et kapitel om den
pkonomiske politik.

Ved den vejledende folkeafstemning i Danmark om EF-pakken den 27. fe-
bruar 1986 stemte 56,2 pct. for og 43,8 pct. imod.

Det neaste vigtige skridt var beslutningen ved Det Europeeiske Rads made
1 Hannover i juni 1988 om nedsettelse af Delors-komiteen med den opgave
at undersage og foresla konkrete etaper henimod Den Jkonomiske og Mo-
netaere Union!).

Komiteens redeggrelse, der forela i foraret 1989, beskrev udviklingen hen-
imod en sddan union i tre faser, hver med stigende forpligtelser for medlems-
landene.

P& baggrund heraf vedtog Det Europaiske Rad pa sit mede i Madrid i
juni 1989, at farste fase skulle pdbegyndes den 1. juli 1990, dvs. samtidig med
gennemforelsen af kravet om den fulde liberalisering af kapitalbevaegelserne
i de fleste af medlemslandene. Det blev endvidere besluttet at forberede ind-
kaldelsen af en regeringskonference, som skulle laegge rammerne for anden
og tredje fase.

1y Komiteens arbejde blev ledet af Kommissionens formand, Jacques Delors. Danske med-
lemmer af komiteen var nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer og professor, dr.polit. Niels
Thygesen.
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Med dette formél for gje blev det overdraget en gruppe af hgjtstaende em-
bedsméend fra medlemslandene at identificere de spergsmaél, der métte tages
stilling til ved udformningen af de nedvendige traktatzendringer?).

P34 sit mede i Strasbourg i december 1989 besluttede Det Europaeiske Rad
herefter, at regeringskonferencen skulle padbegyndes inden udgangen af
1990.

I mellemtiden blev grundlaget for det skonomisk-politiske samarbejde
styrket ved to ministerradsbeslutninger i marts 1990.

Ved den ene styrkedes den sdkaldte konvergensbeslutning fra 1974, séledes
at ECOFIN-R&det i hgjere grad end hidtil skulle ,,overvage” den skonomi-
ske udvikling og den gkonomiske politik i de enkelte medlemslande med
henblik pa at sikre en oget grad af indbyrdes sammenhang i de skonomisk-
politiske dispositioner.

Ved den anden, der angik det monetzere omrade, styrkedes 1964-mandatet
for samarbejdet i Centralbankchefkomiteen, séledes at der herefter skulle ske
dreftelser i komiteen, for der blev truffet nationale beslutninger om tilrette-
leeggelse af pengepolitikken, herunder fastseattelse af mal for kreditudvidel-
sen og patenkte rentesendringer.

Dette fik efterfolgende konkret udtryk i, at Centralbankchefkomiteen ind-
ledte et arbejde med opstilling af pengepolitiske mélsatninger for hvert
enkelt medlemsland. Malsztningerne skulle fastszettes af landene selv, og det
var fortsat det enkelte land, der skulle treeffe de ngdvendige pengepolitiske
beslutninger. Gentralbankchefkomiteens opgave bestod i at falge udviklingen
og drafte eventuelle afvigelser fra de fastlagte maltal. Som led i dette samar-
bejde valgte Nationalbanken, som neevnt tidligere, at fastlegge maltal - i
form af et interval - for vacksten i den indenlandske pengeskabelse.

Centralbankchefkomiteen blev samtidig gjort mere udadvendt ved afgivel-
se af beretninger om sin virksomhed samt udtalelser om pengepolitiske for-
hold og @konomisk-politiske beslutninger, som ville kunne indvirke pa den
monetare udvikling i Fellesskabet. Endelig blev det organisatoriske grund-
lag for komiteen udbygget, bl.a. ved oprettelsen af en analyseafdeling, der
skulle supplere komiteens sekretariat og ekspertgrupper i forberedelsen af
komiteens dreftelser.

Komiteen gik endvidere i gang med det forberedende - og meget vigtige ~
arbejde vedrerende statutten for Det Europeiske System af Centralbanker
(ESCB) og Den Europziske Centralbank (ECB). Senere udarbejdedes tillige
udkast til statut for Det Europaeiske Monetzere Institut (EMI), der fra be-
gyndelsen af anden fase skulle erstatte Centralbankchefkomiteen.

I juni 1990 blev det besluttet sidelsbende med regeringskonferencen om
Den Jkonomiske og Monetzere Union at afholde en regeringskonference om

1y Arbejdet blev ledet af prasident Frangois Mitterrands EF-radgiver, Elisabeth Guigou.
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en politisk union. Begge konferencer indledtes i december 1990 og afslutte-
des med madet i Maastricht 1 Holland i december 1991, hvor man néaede til
enighed om et traktatudkast for etablering af Den Europziske Union, her-
under Den Jkonomiske og Monetacre Union?).

Ved begyndelsen af anden fase af Den @konomiske og Monetzre Union
den 1. januar 1994 skulle Centralbankchefkomiteen og Den Europeziske
Fond for Monetart Samarbejde herefter erstattes af Det Europeeiske Mone-
teere Institut, der bl.a. fik til formal at styrke samarbejdet mellem medlems-
landenes centralbanker samt at forberede grundlaget for den fzelles mone-
taere politik 1 tredje fase, der skulle indledes senest den 1. januar 1999.

Endnu i anden fase ville den pengepolitiske kompetence forblive et natio-
nalt anliggende, mens kompetencen - med respekt for subsidiaritetsprincip-
pet - ville overga til Det Europaiske System af Centralbanker i tredje fase
samtidig med overgangen til uigenkaldeligt fastlaste valutakurser og efterfol-
gende indforelse af en feelles mont. ESCB skulle oprettes ved beslutningen
om at indlede tredje fase og senest den 1. juli 1998.

I tilfeelde af dansk gennemferelse af traktatbestemmelserne og etablerin-
gen af ESCB skulle nationalbankloven fra 1936 zendres, saledes at den blev
forenelig med traktaten og ESCB-statutten, herunder princippet om uaf-
hzengighed og hovedmaélszetningen om prisstabilitet.

Virkningen af overdragelse af suveraenitet til ESCB blev i bankens arsbe-
retning 1991 udtrykt séledes:

,Overdragelsen vil ... vaeere mere formel end reel, da fastkurspolitikken in-
debzrer, at pengepolitikken ma indrettes efter udviklingen i de toneangiven-
de EMS-lande. Overgang til deltagelse i den felles pengepolitik méa derfor
vurderes som et forholdsvis begraenset skridt sammenlignet med den omlaeg-
ning af den gkonomiske politik, der allerede er gennemfort.

Samtidig vil Nationalbanken fa medindflydelse pa den falles monetare
politik i stedet for som nu 1 meget vid udstreekning at skulle tilpasse sig de
beslutninger, der traeffes i de store lande, og som generelt gennemfores ud fra
nationale hensyn”.

Nationalbanken ville saledes fortsat eksistere, men i anden form og med
arbejdsopgaver i europaeisk perspektiv.

Unionstraktaten med tilherende protokoller og erkleeringer blev tiltradt af
Folketinget ved 3. behandlingen den 12. maj 1992 med 130 stemmer for og
25 imod, mens 1 hverken stemte for eller imod, altsa et komfortabelt flertal
for den heraf felgende udvidelse af EF-samarbejdet.

Ved den bindende folkeafstemning den 2. juni 1992 blev dansk tilslutning

1) I gruppen til forberedelse af teksterne om Den Jkonomiske og Monetzere Union var Dan-
mark repreesenteret af departementschef Jens Thomsen, Det Pkonomiske Sekretariat, og
ambassader Gunnar Riberholdt.
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til traktaten imidlertid afvist af et snavert flertal pa 50,7 pct. af de afgivne
stemmer.

Da traktaten kun kunne treede i kraft ved ratifikation i alle 12 medlems-
lande, opstod der herved en ny - og for de fleste uventet ~ situation, der gav
anledning til en livlig debat sével i Danmark som pé europzisk plan.

Folkeafstemningen i Irland den 18. juni 1992 faldt ud til fordel for et klart
ja, men ved en lav valgdeltagelse. Ved folkeafstemningen i Frankrig den
20. september 1992 vandt traktaten tilslutning fra 51 pct. af de afgivne stem-
mer, dvs. et flertal af samme spinkle storrelse som ved det danske nej.

Ogsa i England og Tyskland viste der sig et voksende gab imellem de offi-
cielle anbefalinger af traktaten og den folkelige opbakning ~ i England stattet
af sterk utilfredshed i dele af det konservative parti. Ratifikationsprocessen
blev derfor mere problematisk end forst antaget. Krav om folkeafstemninger
blev bragt frem, men medte - af forskellige grunde - modstand i begge lan-
des regeringer.

Udadtil blev aftaleteksten og proceduren for dens parlamentariske god-
kendelse fastholdt. Saledes pa et EF-udenrigsministermgde i New York den
21. september 1992, hvor man endnu en gang i communiqué-teksten var fast
i meelet. Men det stod klart, at den skrgbelige tilslutning kunne - og efter
nogles mening ville - forsinke starten af unionen og nedvendiggere yderli-
gere overvejelser af dens indhold.

Kommissionens stilling og dermed kompetencefordelingen mellem EF’s
forskellige institutioner blev bragt ind i debatten samtidig med et enske om
mere abenhed i1 EF-sager og pracision af narhedsprincippet. Turbulensen i
EMS for og efter den franske folkeafstemning blev en pamindelse om, at den
endelige fastldsning af valutakurserne kunne ligge lzengere ud i fremtiden
end oprindelig paregnet.

Danmarks placering i det fremtidige EF-samarbejde kom igen i forgrun-
den. Den af regeringen bebudede hvidbog herom blev fremlagt den 9. okto-
ber 1992. Som folge af valutauroen og den anspandte situation omkring
Maastricht-traktaten indkaldte det engelske formandskab til et ekstraordi-
nert topmede mellem EF’s stats- og regeringschefer til atholdelse den 16. ok-
tober 1992.

Det videre forlab ligger uden for tidsrammen af denne fremstilling.

334



Danskpengehistoriet - 1960-199( 7.Bgrsforholo

7. Borstorhold

Kobenhavns Fondsbors

Fra gammel tid har Fondsbarsen indtaget en central plads i det danske finan-
sielle system. Det skyldes forst og fremmest Danmarks store obligationsmar-
ked, hvis oprindelse og senere udvikling kan fores tilbage til den finansie-
ringsmetode, der i sin tid blev valgt af kredit- og hypotekforeningerne i form
af udstedelse af borsnoterede ihazendehaverobligationer. Senere er markedet
ogsé blevet benyttet af andre, herunder staten, der siden 1975 har dakket sit
til tider meget store finansieringsbehov ad denne vej.

Mens obligationsmarkedet er blevet et af de storste i Europa, har aktie-
markedet fort en mere beskeden tilvaerelse. Emissionen af aktier steg sterkt i
1980’erne, men markedet har ikke fiet samme betydning ved formidlingen
af kapital til industrien som i mange andre lande. Arsagen hertil er forment-
lig den danske virksomhedsstruktur med mange smé og mellemstore foreta-
gender, der som folge af det veludviklede realkreditsystem har haft mulighed
for herigennem at opna langfristet finansiering.

Det har vaeret en vigtig opgave at ajourfere reglerne for Fondsbersen, sa
handelen kunne forega sa effektivt og under sa betryggende forhold som mu-
ligt. Men det var forst pa et sent tidspunkt, at man for alvor kom 1 gang. Sa
fik man til gengeeld et resultat, der var imponerende.

Det nye system kom til at hvile pa tre sgjler - Fondsbersen, Vardipapir-
centralen og Garantifonden for Danske Optioner og Futures. Med sit han-
dels-, informations- og afregningssystem blev den elektroniske bars den mest
avancerede for sin tid.

Indtil da gik det traegt. Den gamle bgrslov fra 1919 @ndredes i 1930!), men
ikke meget. Der foltes derfor efterhanden et steerkt behov for at fa reglerne
moderniseret.

De problemer, der opstod, beroede isacr pé tre forhold. For det forste den
kraftige stigning i antallet af obligationsserier og i obligationsmangden, der
gav vanskeligheder ved den fysiske handtering af obligationsomsztningen.
For det andet, at sterstedelen af omseatningen efterhdnden gled uden om
Borsen. Dette gik ud over gennemsigtigheden i markedet. Og for det tredje,
at noteringsteknikken var blevet utidssvarende. Papirerne pa Borsen handle-

1) Lov nr. 80 af 19. marts 1930 om afholdelse af fondsbors.
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des og noteredes efter et stift opremsningssystem, mens andre storre barser
havde kontinuerlig handel 1 hele borstiden.

Hertil kunne fojes et fjerde, nemlig afregningssystemet, der ved handler
med og mellem vekselerere hvilede pa sakaldte godsedler, dvs. kvitteringer
udstedt af vekselereren, indtil de veerdipapirer, som kvitteringen led pa, var
klar til levering. Man opererede oprindelig med en todages - senere treda-
ges - afviklingsfrist, som ikke i sig selv gav problemer, men ved afregningen
opstod der mellem betalingen og den fysiske levering af obligationerne et
tidsmeessigt vakuum udfyldt ved godsedler. Dette vakuum, der kunne spznde
over en barsdag eller leengere, gav en vis utryghed ved sikkerheden i afreg-
ningssystemet. Ikke mindst Nationalbanken lagde vaegt pa en opstramning
af dette omrade.

I 1962 fandt den davaerende bestyrelse for Kebenhavns Fondsbers, at ti-
den var inde til at tage et initiativ. Dette skete i form af en skrivelse til Han-
delsministeriet af 29. november samme ar, hvori man henstillede, at der blev
foretaget en gennemgang af Bersens forhold med det sigte at fa lovgivningen
moderniseret.

Ministeriet nedsatte herefter 1 april 1963 et udvalg, der skulle se pa dette
spergsmal. Udvalget fremkom med en forste betaenkning ,,Bersen og kapi-
talmarkedet” i 1967 og en efterfolgende betaenkning ,,Fondsbgrsen og fonds-
bersvekselererne” 1 19711). Det var overvejelser vedrerende de juridisk-tekni-
ske problemer, der bevirkede, at udvalgets arbejde kom til at traekke ilangdrag.

Der blev herefter ved lov nr. 220 af 7. juni 1972 om Kgbenhavns Fonds-
bors gennemfort en reckke forbedringer, som dog ikke var seerlig vidtreekkende.

Fondsbersbestyrelsens sammensatning blev udvidet, sd ogsd National-
banken og banker og realkreditinstitutter blev repraesenteret. Funktionerne
som tilsynsferende med Bersen og formand for Bersens bestyrelse, der hidtil
havde varet samlet under én hat og bestridt af direkteren for Tilsynet med
Banker og Sparekasser, blev adskilt. Davaerende direktor for Tilsynet, Erling
Sveinbjernsson, havde selv vaeret utryg ved denne dobbeltstilling. Samtidig
strammedes reglerne for tilsynsfunktionen. Der gennemfortes endvidere en
skeerpelse af de bersnoterede selskabers oplysningspligt. Endelig formalisere-
des Efterbersen, der blev inddraget under fondsbersbestyrelsens omrade. Ef-
terbgrsen var hidtil blevet ledet af fondsbersvekselererne alene.

Loven viste sig langtfra tilstreekkelig til at rumme den efterfelgende vold-
somme udvikling i bershandelen. Fondsbersens rammer blev si at sige
spreengt. Der gennemfortes visse mindre tilpasninger, men det var lapperier.

I 1982 indfertes - under en vis offentlig og politisk bevagenhed - Aktie-

1) Beteenkning I, nr. 436, 1967, og beteenkning I, nr. 600, 1971. Udvalget fik hajesteretsdom-
mer P. Hermann som formand. Nestformand blev professor, dr.polit. P. Norregaard Ras-
mussen.
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bers III for mindre aktieselskaber. Denne nydannelse, ogsé kaldet ,,Fonds-
bersens kravlegard”, ndede dog aldrig at fa sterre betydning.

Det egentlige gennembrud kom, da fondsbersbestyrelsen begyndte at
tzenke i nye og dristige baner. Liberaliseringen af kapitalbeveegelser havde gi-
vet det danske kapitalmarked en international dimension, og i EF arbejdedes
der med fzelles regler for internationalt handlede papirer. Endelig var andre
borser gaet i gang med overvejelser om anvendelse af ny og moderne tekno-
logi i bershandelen.

P4 denne baggrund anmodede fondsbarsbestyrelsent) i foraret 1984 den
engelske bersekspert, Michael Hall, om at udarbejde en redegorelse for
Fondsbersens situation, og en sadan forelé i august 1984. Det blev heri anbe-
falet, at man gik over til en ordning med lgbende handel dagen igennem
suppleret med et elektronisk handels-, afviklings- og informationssystem,
men saledes at borssalen blev bevaret som handelssted. Altsé fortsat et cen-
tralt baseret system. Det anbefaledes tillige, at vekselerernes monopol blev
brudt ved at udvide kredsen af direkte handlende til ogsé at omfatte storre
pengeinstitutter.

Under de efterfolgende overvejelser viste det sig ikke muligt for fondsbars-
bestyrelsen at na til enighed om en felles indstilling til industriministeren.
Dette skyldtes bl.a., at vekselererne ikke var parate til at opgive deres eneret
til handel pa Fondsbersen. Det blev derfor nedvendigt i rapporten til mini-
steriet at referere til de forskellige synspunkter, der var gjort galdende, med
henblik pa at opna en politisk afklaring.

Som folge af Nationalbankens centrale rolle pd Barsen blev rapporten led-
saget af et af banken udarbejdet notat, hvori man gik ind for et decentralt
edb-baseret handels- og informationssystem med lgbende handel i hele ab-
ningstiden.

I det hidtidige system noteredes statspapirerne forst, dvs. inden tendensen
for enhedsobligationerne var kendt, hvilket undertiden havde kompliceret
Nationalbankens markedsstrategi. Endvidere gik man ind for at udvide
kredsen af direkte markedsdeltagere til ogsa at omfatte interesserede penge-
institutter. Ligesom andre fandt Nationalbanken, at tiden var lgbet fra vek-
selerernes monopol, som man ellers havde stottet ved tidligere lejligheder.
Endelig gik Nationalbanken ind for, at ogsa aktier blev inddraget under det
decentrale system. Efter bankens opfattelse var dette en forudsaetning for, at
man kunne opné de fulde fordele ved den nye bersordning.

Industriministeriet nedsatte herefter i april 1985 en styregruppe?), der

!y Fondsbersens formand var fhv. nationalbankdirektor Svend Andersen, der fra 1. april 1982
aflaste professor Jan Kobbernagel pd denne post. Nationalbankens reprasentant i fonds-
borsbestyrelsen var fondschef, senere underdirekter Ib Glud Konradsen.

2) Styregruppen fik daverende afdelingschef i Industriministeriet, Hagen Jorgensen, som
formand.
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skulle yde ministeriet teknisk bistand med bersreformen. Styregruppens
kommissorium byggede - som anbefalet af Nationalbanken - pi et barssy-
stem baseret pa et elektronisk, decentralt og tidstro handelssystem med di-
rekte indberetning af handler. Styregruppens rapport foreld i oktober 1985.

Udkastet til lovforslag byggede pa opleegget herfra, men uden en af grup-
pen foreslaet frivillig registrering af aktier i Veerdipapircentralen. Dette
beklagedes af Nationalbanken i bankens senere hgringsudtalelse. Under lov-
forslagets 1. behandling i Folketinget viste der sig imidlertid flertal for en
obligatorisk registrering. Nationalbanken gik ogsa ind for denne lgsning.

I juni 1986 gennemfortes herefter det lovkompleks, der kom til at danne
grundlag for reformen af Kobenhavns Fondsbers!). Handelen og notering
ved oprab blev aflgst af et elektronisk handels- og informationssystem. For at
gore markedet gennemsigtigt blev det palagt de kontoferende institutter til-
sluttet Vzerdipapircentralen at foretage indberetning om kurser og omsat-
ningstal for transaktioner, der blev foretaget uden om det elektroniske sy-
stem, sdledes at der kom til at foreligge oplysninger om hele vardipapirom-
seetningen. Informationssystemet blev tilgeengeligt for alle mod betaling.

Herefter gik det slag i slag. Den 4. september 1987 pabegyndtes overfers-
ler af obligationer og den 5. februar 1988 af aktier til elektronisk handel, men
forelobig centralt i fondsbersbygningen. Den 27. maj 1988 indledtes decen-
tral elektronisk handel, dvs. handel fra edb-enheder uden for fondsbersbyg-
ningen. I september 1988 &bnedes handelen i futures og optioner. Den 23. fe-
bruar 1989 var sidste dag med oprabsnotering. Herefter foregik al handel
decentralt og elektronisk.

Mens hidtil kun f& procent af obligationshandelen var foregaet over
Fondsbgrsen, steg andelen efterfolgende kraftigt. I 1990 blev det ansléet, at
man var kommet op pa knap halvdelen af omsatningen, og med udvidet
indberetning skete der en yderligere forggelse i 1991. Tallene var noget lavere
for s& vidt angér aktieomsaetningen, der i gvrigt - hvad angér mindre hand-
lede aktier - sogtes stimuleret gennem det i januar 1990 indferte market-
making system.

Veerdipapircentralen

Et andet meget vigtigt skridt var oprettelsen af Vaerdipapircentralen - VP.
Der blev herved opnéet en gennemgribende forenkling og rationalisering af
den fysiske side af veaerdipapiromsatningen. Den hidtidige papirbaserede
ordning blev aflost af et elektronisk registrerings- og afregningssystem.

Der havde tidligere vaeret udtrykt interesse for skridt i denne retning. Med
henblik herpa nedsatte Fondsbersen i 1970 et udvalg, som skulle undersoge

1) Lov nr. 316 af 4. juni 1986 om Kebenhavns Fondsbers.
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sporgsmalet om oprettelse af en bersafviklings- og indskrivningscentral, det
sikaldte BAIC-udvalg. Udvalget foreslog ikke fuldsteendig afskaffelse af fysi-
ske obligationer, bl.a. af hensyn til den forventede liberalisering af den inter-
nationale handel med vzrdipapirer. Udvalgets forslag blev ikke gennemfart,
men arbejdet fortsatte bl.a. i Realkreditradet.

I december 1975 besluttede Boligministeriet at nedsatte et udvalg, der
skulle overveje gennemforelsen af et papirlest obligationssystem eventuelt
kombineret med en fzlles borsafviklings- og indskrivningscentral. Udvalget,
der fik professor, dr.jur. W.E. von Eyben som formand, afgav beteenkning i
februar 19771).

Udvalget inddrog ogsa aktier i sine overvejelser. Som den mest gkonomi-
ske lesning pegede udvalget pa en centraliseret ordning omfattende en fzlles
indskrivnings- og afviklingscentral.

Pé grund af forskellige forhold, bl.a. modstand fra de bergrte personaleor-
ganisationer, der frygtede teknologisk arbejdsleshed, blev fremsattelsen af
lovforslag udsat flere gange. Industriminister Erling Jensen valgte at imade-
komme kritikken, og med vedtagelsen i maj 19802) af det lovforslag®), der var
fremsat nogle maneder forinden, fik man en central lesning hvad angér edb-
registrering i Vaerdipapircentralen, men en decentral lgsning med hensyn til
kundekontakten, der sdledes forblev i de institutioner, der hidtil havde vare-
taget denne opgave. Undtaget herfra var dog visse pensionsfonde, pensions-
kasser og forsikringsselskaber, der kunne tilsluttes direkte, s& de fik mulighed
for selv at indhente oplysninger om deres konti i VP. Disse institutioner, der
benaevntes storkunder, blev siledes de eneste investorer, der fik direkte kon-
takt med VP.

Vardipapircentralen organiseredes som en privat selvejende institution
med en bestyrelse udpeget af industriministeren og repraesenterende de sek-
torer, der direkte berortes af centralens virksomhed*).

Efter at en rackke praktiske forhold var blevet gennemgéet i Industrimini-
steriets udvalg vedrerende lovens gennemforelse®), blev der udferdiget be-
kendtgarelser i overensstemmelse hermed, hvorefter Vaerdipapircentralen ef-
ter grundige tekniske forberedelser pdbegyndte sin virksomhed i begyndel-
sen af 1983.

Man begyndte forsigtigt. I januar overfortes obligationer udstedt af Dansk

) Betzenkning nr. 793, februar 1977, om ,,Det obligations- og aktielese samfund”.

3y Lov nr. 179 af 14. maj 1980 om en veerdipapircentral.

?) Lovforslag nr. L. 161. Fremsat den 29. februar 1980. Folketingstidende 1979-80, 2. samling
V, sp. 6046-6050.

*) Som formand og nastformand for VP’s bestyrelse udneavntes henholdsvis direkter H. O.
Thulstrup, Nye Danske Lloyd, og underdirektor Poul Vieth, Nationalbanken. Daveerende
afdelingschef Bent Mebus, Byggeriets Realkreditfond, blev VP’s forste direktor.

%) Beteenkning nr. 948, Industriministeriet, 24. marts 1982. Udvalget havde davaerende kon-
sulent, senere afdelingschef i Industriministeriet, C. Boye Jacobsen, som formand.
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Landbrugs Realkreditfond og Danmarks Skibskreditfond til edb-registre-
ring. Formaélet var at give alle berorte parter lejlighed til at lzere det nye sy-
stem at kende og at {3 erfaring med de andrede forretningsgange. Den store
omleegning foregik i pasken 1983, hvor alle andre obligationer, bortset fra
premieobligationer, overfortes til VP. Herefter foregik al handel i obligatio-
ner papirlest.

Denne procedure blev gentaget fem ar senere med aktier og investerings-
beviser. I januar 1988 blev vaerdipapirer fra nogle fa selskaber omlagt. Ho-
vedomlagningen foregik herefter i pasken 1988.

Ved udgangen af 1990 var der oprettet i alt 2,6 millioner konti i VP. Der
var registreret obligationer til en palydende veerdi af 1.174 mia.kr. og aktier
og investeringsbeviser til en palydende veerdi af 56 mia.kr. Omsatningen af
obligationer udgjorde 1 1990 4.326 mia.kr. ligeledes efter palydende veerdi, og
af aktier 68 miakr. Omsetningen af obligationer var séledes naesten fire
gange s stor som den cirkulerende obligationsmasse.

Omsatningen i allerede eksisterende papirer, dvs. det sekundaere marked,
var med andre ord szrdeles omfattende, og det er utvivisomt dette forhold,
der har gjort markedet i Kgbenhavn attraktivt for udlaendinge. Markedet er
likvidt i den forstand, at man kan athznde selv meget store poster obligatio-
ner uden at risikere, at kurserne giver efter i den anledning.

Borsmeglere

Handelen pa Fondsbarsen foregik oprindelig gennem de autoriserede vekse-
lerere, hvoraf der 1 1960’erne fandtes ca. 35. Der var ikke stillet krav til deres
egenkapital, men de var forpligtet til at stille et depot pa 75.000 kr. som sik-
kerhed for opfyldelsen af de forpligtelser, der pdhvilede dem som medlem af
Fondsbersen.

I 1968 blev der gennemfort visse stramninger pa baggrund af et par begi-
venheder, der rystede bersverdenen.

Den forste og mest opsigtsvaekkende vedrorte vekselererfirmaet Palle
Palsby, der matte standse sine betalinger i slutningen af januar 1968. Palle
Palsby, der var formand for Fondsbersens repraesentantskab, var forinden
blevet heftigt angrebet af kurator i Boss-boet, hgjesteretssagforer Niels
Klerk, for at have afgivet urigtige oplysninger om sin medvirken ved salget
af aktier i De danske Bomuldsspinderier til Boss-koncernen. Palle Palsby
matte vige fra formandsposten, hvor han blev aflost af fondsbersvekselerer
Henrik Henriques.

Den anden begivenhed indtraf en uges tid senere, da ogsé vekselererfir-
maet C. E. Hogrefe standsede sine betalinger.

P& baggrund heraf stillede Nationalbanken i februar 1968 det i gvrigt selv-
folgelige krav, at regnskaberne for de fondsbersvekselerere, der handlede pa
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Borsen p4 Nationalbankens vegne og dermed deltog i bankens ,,turnusord-
ning”, blev revideret af en statsautoriseret revisor. Dette forlangende blev i
samme méaned fulgt op af Handelsministeriet med en bekendtgarelse om, at
kravet skulle opfyldes af samtlige fondsbersvekselerere, der endvidere frem-
over skulle indsende deres arsregnskaber til Fondsberstilsynet.

I den felgende tid strammedes reglerne yderligere. I april udvidedes sile-
des den belobsmeessige greense for fondsbersvekselerernes gensidige check-
sikringsordning. I maj udsendte Handelsministeriet en bekendtgorelse med
skaerpede krav til afviklingen af fondsforretninger, herunder en stramning af
reglerne om godsedler. Endelig bebudede fondsbarsvekselererne, at de ville
etablere en forsikringsordning, som inden for visse granser skulle sikre kun-
derne mod tab i tilfeelde af en vekselerers betalingsstandsning etc. Denne
ordning blev en realitet i september 1968.

Fondsbersvekselerernes stilling blev inddraget i overvejelserne forud for
endringen af fondsbarsloven i 1972. Ved fremsacttelsen af lovforslaget i no-
vember 1971 erklzerede handelsminister Erling Jensen, at han kunne tiltraede
fondsbersudvalgets synspunkt, nemlig at fondsbarsvekselererne fortsat bur-
de have eneret pa deltagelse i1 kursnoteringen. Dette svarede til holdningen i
Nationalbanken, der af hensyn til afviklingen af handelen pa Fondsbersen si
en interesse i at stotte vekselererstanden. Bankerne havde ellers luftet en in-
teresse i ogsa at blive medlemmer af Borsen.

Vekselerernes monopol var ikke ensbetydende med store fortjenester.
Nogle firmaer kunne fremvise paene overskud. For andre - og det var de fle-
ste - 14 indtjeningen pa det jeevne. Baggrunden var den faste kurtage, dvs.
den betaling, der skulle erleegges til vekselererne for deres medvirken under
noteringen pa Bersen. Bankerne og fra 1975 sparekasserne, da de fik friere
tajler, brad sig ikke om denne omkostning med det resultat, at langt hoved-
parten af omsatningen gik uden om Bersen og dermed tillige uden om
fondsbegrsvekselererne. Det var saledes s som sa med monopolet.

Eneretten blev bevaret i endnu nogle ar, men matte efterhdnden sti for
skud. I juni 1984 blev det i en beteenkning om bankiervirksomhed foreslaet,
at denne virksomhed blev omfattet af lov om visse kreditinstitutter, men med
overgangsregler for allerede eksisterende virksomheder. Det blev samtidig
anbefalet, at fondsbersvekselerernes kommissionsforretninger - som hidtil -
blev drevet i et personligt firma pa grundlag af beskikkelse, men at deres ind-
og udlansaktiviteter enten blev overfort til et kreditinstitut omfattet af lov om
visse kreditinstitutter eller til en bank?).

1) Betenkning nr. 1009 om bankiervirksomhed. Udvalgets formand var davaerende kontor-
chef i Industriministeriet, senere direkter i Finanstilsynet, Eigil Melgaard. Baggrunden for
udvalgets nedszttelse var den nedvendige gennemforelse af EF’s bankharmoniserings-
direktiv for s& vidt angik bankiervirksomhed.
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Industriministeren valgte at udskyde behandlingen af disse forslag, indtil
fondshersbestyrelsen havde afsluttet sine overvejelser om en samlet reform.
Som nzvnt foreld i oktober 1985 rapporten fra Industriministeriets styre-
gruppe. Det blev heri foreslaet, at handelen pa Fondsbersen fremtidig skulle
varetages af borsmeglerselskaber samt Danmarks Nationalbank. Pengeinsti-
tutter og andre kunne fortsat indga handler uden om handelssystemet under
anvendelse af Verdipapircentralens afviklingsordning, men i sa fald med
indberetningspligt til Fondsbersen.

Disse forslag blev fulgt i loven af 4. juni 1986 om Kgbenhavns Fondsbers.
Adgangen til at handle pd Borsen blev gjort dben for alle, der dannede et
borsmaglerselskab. Herefter foregedes konkurrencen, hvilket ogsé var hen-
sigten, med heraf folgende indsneevring af forskellen mellem de effektive
kobs- og salgskurser.

Der blev i forste omgang oprettet ca. 50 bersmaglerselskaber fortrinsvis
af gamle vekselererfirmaer og pengeinstitutter. Dette viste sig at vaere for
mange i forhold til forretningsomfang og indtjeningsmuligheder. Antallet
maétte derfor reduceres. Ved opher og fusioner var man ved udgangen af
1990 kommet ned péa ca. 35.

Eneretten til at handle p& Fondsbegrsen kom i sggelyset igen i 1990 i forbin-
delse med et af EF-Kommissionen fremsat forslag til direktiv om investe-
ringsservice i forbindelse med vaerdipapirer. Dette forslag gav fri adgang for
udenlandske operaterer, herunder udenlandske banker, til det danske bers-
marked. Man skulle med andre ord ikke etablere sig ved oprettelse af et
borsmaglerselskab. Det var dog muligt at stille krav af sikkerheds- og forret-
ningsmeessig art som betingelse for adgang til markedet, ligesom eventuelle
udenlandske deltagere matte opfylde de nagdvendige vilkar for deltagelse i det
danske clearing- og afregningssystem.

P3 denne baggrund anbefalede Nationalbanken, at fondsbersloven blev
andret, s ogsd danske pengeinstitutter fik mulighed for at handle direkte pa
Borsen. Efter bankens opfattelse var handelen pa Fondsbersen blevet mere
og mere domineret af nogle f4 pengeinstitutejede barsmeglerselskaber, sile-
des at den gennemsigtighed i markedet, der var tilsigtet, ikke var virkelig-
gjort i tilstraekkeligt omfang.

Investeringsservicedirektivet var endnu ikke vedtaget i 1991.

Borsetiske regler

Da barsreformen var gennemfort, koncentreredes interessen om etikken i
borshandelen og om den oplysningspligt, der ber pahvile selskaber, der har
vaerdipapirer noteret pd Borsen.

Begge sporgsmél er af gammel dato, men har vist sig besveerlige at have
med at gere i praksis, selv om det forekommer naturligt, at handelen skal
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foregd pé ligelige vilkar, saledes at ingen kan drage fordel af oplysninger, som
andre markedsdeltagere ikke har haft adgang til. Der er siledes en sammen-
haeng mellem oplysningspligt og etik. Jo mere &bne selskaberne er, jo mere
reduceres omfanget af insider-viden, og jo mindre er sandsynligheden for, at
der kan drages nytte af insider-viden.

Diskussionen har veeret pracget af interessemodsatninger. Investorerne vil
gerne have sa fyldige oplysninger som muligt, men ma s& pa deres side ac-
ceptere, at aktiebesiddelse ud over visse greenser skal offentliggeres?). Selska-
berne kan veaere tilbageholdende af konkurrencemaessige arsager, eller sim-
pelthen fordi de ensker at arbejde i fred og ro uden for mediernes sogelys.
Familiegjede virksomheder kan vaere pa vagt over for indflydelse udefra, selv
om de har mulighed for at bevare kontrollen ved anvendelse af aktieklasser
med forskellig stemmeret. I modsaetning til mange andre lande er dette til-
ladt ifelge dansk lovgivning.

Gransedragningen spiller ogsa en rolle. Hvad er vigtigt at vide, og hvad er
uden betydning for kursdannelsen? Endelig har sporgsmalet noget med mo-
ral og adfeerd at gere, og nar dette er tilfzeldet, kommer man hurtigt ud pa
gyngende grund. Det er svart at fastleegge regler, som - bortset fra klare og
grove tilfeelde - pa en gang er juridisk preecise og gkonomisk relevante, og
som ikke i praksis kan omgas.

Fondsbersbestyrelsen udsendte for forste gang et samlet sat borsetiske
regler i marts 1979. Forud var géet mange ars overvejelser. Ud over en kodifi-
cering af de hidtil gzeldende - uskrevne - adfeerdsmenstre indeholdt bestem-
melserne som noget nyt, at selskaberne burde offentliggere halvarsrapporter,
og at der ved overdragelse af majoritetsposter burde gives de ovrige aktionz-
rer mulighed for at athaende deres aktier pé tilsvarende betingelser.

Der var ikke knyttet sanktionsbestemmelser til disse regler, men dette blev
der lagt op til senere pa aret, da industriministeren fik bemyndigelse til at
udfaerdige forskrifter dels om de oplysninger, der skal offentliggeres, for ver-
dipapirer kan optages pa Beorsen, dels om periodiske oplysninger fra selska-
ber, der har papirer optaget pa kurslisten. Der blev herved tillige tilvejebragt
hjemmel til gennemforelse af et par EF-direktiver om disse forhold?).

Pa dette grundlag blev det i november 1983 gjort til en pligt at udsende
halvarsrapporter samt at forsyne aktionzrer og offentlighed med en rakke

1) Ved lov nr. 289 af 8. maj 1991 om @ndring af lov om aktieselskaber mv. nedsattes greensen
fra 10 pct. til 5 pct. Dette skete efter forslag fra et flertal i folketingsudvalget med den be-
grundelse, at forholdene i Danmark herved blev bragt bedre i overensstemmelse med kra-
vene i de lande, som Danmark normalt sammenlignes med. Betzenkning (til lovforslag L. 82)
afgivet af Erhvervsudvalget den 11. april 1991, Folketinget 1990-91 (2. samling). I EF-direk-
tiv af 12. december 1988 om offentliggerelse af oplysninger ved erhvervelse og athzndelse
af en betydelig andel i et bersnoteret selskab var der fastlagt en minimumsgraense pa 10 pct.

2y Lov nr. 524 af 27. december 1979 om andring af lov om Kgbenhavns Fondsbars.
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narmere specificerede oplysninger!). Ved samme lejlighed blev der opstillet
regler for indholdet af de prospekter, der skal udfaerdiges inden vaerdipapi-
rers optagelse til officiel notering?).

Ved revisionen af fondsbersloven 1 1986 strammedes reglerne yderligere.
Det blev for forste gang lovfastet, at fondsbersbestyrelsen skal fastsaette bars-
etiske regler, og det blev palagt Finanstilsynet at fore tilsyn med reglernes
overholdelse. Endvidere blev insider-handel gjort ulovlig. Det pagaldende
kapitel fik overskriften ,,Misbrug af oplysninger”. Det var forste gang, at der
blev indfert et generelt forbud mod keb og salg i tilfzelde, hvor der foreligger
kendskab til endnu ikke offentliggjorte oplysninger.

Reglerne blev siden skeerpet ved flere lejligheder. Alligevel opstod der si-
tuationer, hvor et selskabs kurser beveegede sig ejendommeligt, og hvor der
var mistanke om udnyttelse af insider-viden. Fondsbersen, Tilsynet og dags-
pressen var som sadvanlig hurtigt pa pletten, men af gode grunde var sa-
gerne svart gennemskuelige. Konkrete sager af denne art var ogsa godt poli-
tisk stof. Problemet blev debatteret endnu en gang i Folketinget i december
1989 og de forste maneder af 1990.

P& baggrund heraf nedsatte industriministeren i juni 1990 et bredt sam-
mensat udvalg, der fik til opgave at fremkomme med forslag, der kunne for-
bedre forholdene omkring Kebenhavns Fondsbers, herunder at udrede, om
Fondsbersen havde ,,behov for at effektivisere sig og blive mere handlekraf-
tig”?). Som baggrund for udvalgets arbejde forela tillige et EF-direktiv af
13. november 1989 om samordning af retsforskrifterne vedregrende insider-
handel. Udvalgets beteenkning (nr. 1216) forela i marts 1991.

P& dette grundlag blev der ved lov nr. 343 af 6. juni 1991 gennemfort en
rekke endringer i fondsbersloven, aktieselskabsloven og lov om forsikrings-
virksomhed*). Gamle regler skeerpedes, og nye tilfgjedes. Begrebet intern vi-
den blev séledes udvidet til ikke alene at omfatte ikke-offentliggjorte oplys-
ninger om udstederen, men ogsa kendskab til andre forhold af betydning for
kursdannelsen, feks. offentlige myndigheders gkonomiske beslutninger
respektive andre markedsdeltageres planer om keb eller salg af betydende
poster af et vaerdipapir.

Endvidere blev det palagt udstederen samt foretagender, der regelmaessigt
kommer i besiddelse af intern viden, at udarbejde interne regler for handel
med veerdipapirer og for omgang med intern viden. Det blev (i aktieselskabs-
loven mv.) palagt bestyrelsesmedlemmer, direkterer samt ledende medarbej-
dere i bgrsnoterede selskaber at lade deres aktier i selskabet og i andre selska-

1) Bekendtgarelse nr. 526 af 10. november 1983.

2) Bekendtgorelse nr. 527 af 10. november 1983.

%) Udvalget havde afdelingschef 1 Industriministeriet, C. Boye Jacobsen, som formand.

4) Aindringerne er omtalt og kommenteret i en rakke artikler i bladet Revision og Regn-
skabsveesen nr. 7, juli 1991.
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ber i koncernen navnenotere, og kravet om indberetning til Borsen af et
selskabs besiddelse af egne aktier skaerpedes.

Endelig fik Finanstilsynet udvidede befgjelser til efterforskning, eventuelt
i samarbejde med Fondsbersen, men dog ikke si vidt, at der blev givet ad-
gang til tvaergdende undersogelser via Vaerdipapircentralens registre.

Futures og optioner

Sidste etape 1 bersreformen var etableringen af markedet for futures og opti-
oner, ogsd kaldet FUTOP-markedet. I rapporten fra Industriministeriets
styregruppe fra oktober 1985 blev der i det ledsagende lovudkast taget hojde
herfor, men ellers var forhistorien, at man segte at komme en foreslaet note-
ring af danske futures og optioner i London i forkebet. Overvejelser i denne
retning var begyndt at tage form hen imod slutningen af 1986.

Da det fandtes onskeligt, at markedet etableredes 1 Kebenhavn, tog
Fondsbarsen i december 1986 initiativ til etablering af en dansk ordning pa
dette omrade.

Der blev i den anledning nedsat et udvalg, som faerdiggjorde sit arbejde i
lobet af nogle f4 maneder. P4 grundlag heraf og efter anbefaling af Fonds-
borsen stiftedes herefter den 2. juli 1987 Garantifonden for Danske Optioner
og Futures') af Danmarks Nationalbank, Danmarks Sparekasseforening,
Den Danske Bankforening, Foreningen af Bersmaglerselskaber og Sam-
menslutningen af Borsmaeglerselskaber?).

Garantifonden, der fik en grundkapital pa 300.000 kr. tegnet af stifterne,
organiseredes som en privat, erhvervsdrivende fond, der kom til at std som
sosterorganisation til Fondsbersen og Veerdipapircentralen.

Ved udgangen af 1990 var der som brugere tilsluttet ca. 30 fondshandlere,
dvs. foruden Nationalbanken, pengeinstitutter og begrsmaeglerselskaber etc.,
som i form af variabel ansvarlig lanekapital mv. havde indbetalt knap 240
mill.kr. til fonden. Sterrelsen af den variable ansvarlige lanekapital atheenger
af brugernes transaktionsomfang med fonden. Der blev samtidig knyttet ini-
tiale og labende margenindbetalinger til kontrakterne.

Som forudsatning for et velfungerende marked blev Garantifonden ind-
skudt som mellemled mellem keber og szlger. Fonden fik herudover til opga-
ve at faststte de nzrmere administrative regler for handelen, at foresta
clearing af indgéede handler samt at virke for, at investorerne informeredes
om de risici, der er forbundet med investering i optioner og futures. Natio-

1y Til formand for fonden udnevntes bankdirektor Jens Otto Veile. Tyge Vorstrup Rasmus-
sen ansattes som direktor.

2) Disse to sidste stiftere blev fra 1. oktober 1987 aflgst af Foreningen af Danske Borsmzgler-
selskaber.
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nalbanken patog sig opgaven at fungere som clearingcentral for afregning
mellem fonden og brugerne.

I grove track kan futures karakteriseres som standardiserede terminsforret-
ninger hvad angar aktivtype, lebetid (forfaldstidspunkt) og kontraktster-
relse.

Ved optioner har indehaveren en ret, men ikke en pligt til at udnytte kon-
trakten. Indehaveren kan siledes mod en praemie deekke sig ind over for en
mulig tabsgivende udvikling i kurserne uden at sztte gevinstmuligheden
over styr. Call-optioner giver ret til at kebe et aktiv til en forud fastlagt pris.
Put-optioner giver ret til at szlge. I den danske ordning er udnyttelsen kun
mulig ved kontraktens udlebstidspunkt.

FUTOP-markedet er saledes et naturligt supplement til kontanthandelen i
veerdipapirer. Der er hermed abnet mulighed for, at man i tilfeelde af uro i
det ordinzre marked kan sikre sig i FUTOP-markedet, frem for méaske for-
hastede kabs- eller salgsdispositioner.

Handelen 1 markedet pabegyndtes i september 1988. I januar aret efter
overfortes Garantifondens instrumenter til Fondsbersens elektroniske han-
delssystem. Kontrakterne var i den forste tid udelukkende baseret pa den to-
neangivende realkreditobligation 9 pct. 2006, der fortsat ind i 1990 var den
dominerende basis for FUTOP-obligationsmarkedet. I slutningen af 1989
pabegyndtes futures og i september 1990 optioner baseret pa de 25 storste og
mest omsatte aktier noteret pd Fondsbersen - det sdkaldte KFX aktieindeks.

Efter en svag periode 1 1989 steg omseetningen kraftigt 1 1990 til 740.000
kontrakter mod 290.000 i 1989. Markedet kom herved op i en storrelse, der i
perioder overgik omsatningen i de underliggende papirer. Arsagen var
uroen i forbindelse med Golf-krisen i slutningen af 1990 og begyndelsen af
1991.

Skatteforholdene omkring FUTOP-markedet blev afklaret i fordret 1991
ved indferelsen af symmetrisk beskatning med visse begrensninger, dvs. be-
skatning af gevinster og - efter visse ret indviklede regler - mulighed for fra-
drag for tab. Folketinget fulgte hermed hovedindholdet i et opleeg fra Skatte-
ministeriets udvalg vedrerende beskatning af finansielle instrumenter?).

'y Betaenkning nr. 1139. Skatteministeriet, juni 1988. Udvalget havde afdelingschef Jens
Drejer, Skatteministeriet, som formand.
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8. Forsikringsselskaber mfil.

Forsikringsselskaber og pensionskasser

Ud over forsikringsselskabers og pensionskassers egentlige formal har de faet
overordentlig stor kapitalmarkedsmeessig betydning pa grund af de store
fondskapitaler, de rader over. Savel samfundet som institutionerne har derfor
stor interesse i udformningen af de regler, der gaelder for placeringen af deres
midler.

Institutionerne selv har i tidens lob presset pa for at f& sa stor frihed som
muligt. Set fra et indtjeningsmaessigt synspunkt er blot nogle fa ekstra mar-
ginaler pa de store formuer, der forvaltes, mindst lige sa vigtigt som at holde
styr pd omkostningerne. Ud fra sidanne betragtninger samt ensket om at be-
vare pensionskapitalens realveerdi har der vist sig stigende interesse for at ga
ind i erhvervslivet med direkte investeringer.

Det var et udtryk for denne mere aktive linje, og med blikket rettet mod
servicefordele og rationaliseringsgevinster, at store pensionskasser daeekkende
faggrupper inden for social- og sundhedssektoren samt amtskommunerne i
1973 gik sammen i Pensionskassernes Administrationskontor (PKA).

Politikerne har veret lydhere over for gnskerne, selv om det ved hver libe-
ralisering af bestemmelserne er blevet preciseret i lovgivningen, at instituti-
onerne ikke ma drive anden virksomhed end den, der fglger af de respektive
loves formélsparagraffer. Sikkerhed og risikospredning i placeringerne har
saledes til stadighed veeret de fundamentale krav.

Ved begyndelsen af 1960’erne var forsikringsomradet reguleret ved lov nr.
147 af 13. maj 1959. Fa ar senere - i 1962 - blev der indledt en omfattende
undersagelse af branchens forhold. Det skete gennem den 1 juni 1962 ned-
satte forsikringskommission, der havde hgjesteretsdommer, drjur. Jorgen
Trolle som formand. Kommissionen afgav i alt fire delbetankninger. Den
forste kom 1 1968 og den sidste 1 1976. Foruden en historisk oversigt samt en
generel beskrivelse af skadesforsikringsvirksomhed omfattede kommissio-
nens undersggelser motorkeretgjsforsikring, lovpligtig ulykkesforsikring, fa-
milieforsikring og livsforsikring. Kommissionen fandt ikke anledning til at
fremkomme med forslag til ny lovgivning.

Lovbestemmelserne blev forst undergivet en egentlig revision i 19801).

) Lov nr. 630 af 23. december 1980 om forsikringsvirksomhed.
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Der var fremsat lovforslag herom allerede i folketingséaret 1976/77, men for-
slaget néede ikke at blive feerdigbehandlet og bortfaldt derfor. Det samme
gentog sig et par gange.

Grundlzggende @ndringer 1 vilkarene for selskabernes virksomhed blev
dog ikke gennemfort ved denne lejlighed, men de selskabsretlige regler mo-
derniseredes. Endvidere blev de tvaergaende pensionskasser overfert til den-
ne lov fra lov om tilsyn med pensionskasser, og det hidtidige forsikringsrad
erstattedes af et forsikringstilsyn. Endelig blev loven bragt i overensstemmel-
se med EF’s selskabsdirektiv af 13. marts 1976 og 1. livsforsikringsdirektiv af
5. marts 1979. I maj 1975 var loven blevet tilpasset efter 1. skadesforsikrings-
direktiv af 24. marts 1973.

De videre overvejelser var iseer koncentreret om institutionernes virksom-
hedsomréde og investeringsmuligheder. Det var en grundregel i lovgivnin-
gen, at et forsikringsselskab eller en pensionskasse ved investeringer uden for
deres eget omrade ikke méatte udeve en ejers indflydelse eller i gvrigt have be-
stemmende indflydelse. Denne regel modificeredes efterhanden med det eks-
plicitte formél at lette institutionernes mulighed for at tilfere erhvervslivet ri-
sikovillig kapital.

11983 blev det tilladt, at en flerhed af livsforsikringsselskaber og pensions-
kasser hver for sig kunne eje op til 15 pct. af aktiekapitalen i et kapitalformid-
lingsselskab, der sa pa sin side kunne investere fuldt ud i anden erhvervsvirk-
somhed. I praksis viste der sig imidlertid ikke storre interesse for at ga sam-
men om sadanne selskaber, bl.a. som folge af de indbyrdes konkurrencefor-
hold.

Reglen lempedes i 1989, séledes at herefter blot to institutioner kunne sta
for oprettelsen af et sddant selskab og altsa hver for sig besidde indtil 50 pct.
af selskabets aktickapital. Desuden ophavedes forbudet mod, at kapitalfor-
midlingsselskaber var holdingselskab for en enkelt eller nogle fa virksomhe-
der. Endelig udvidedes institutionernes adgang til at tilbyde serviceydelser,
der ikke i sig selv faldt ind under forsikringsvirksomhed, men som 14 i for-
leengelse af sadan virksomhed.

I maj 1990 gennemfortes en rakke yderligere lovaendringer, heriblandt at
forsikringsselskaber i datterselskabsform kunne drive anden virksomhed, der
var underlagt Finanstilsynets virksomhed. Endvidere fik forsikringsselska-
ber, der efter overdragelse af forsikringsbestanden til anden side var ophert
med at drive forsikringsvirksomhed, mulighed for ved omdannelse at kunne
fortseette som selskab med andet formal og eventuelt ogsd i anden selskabs-
form. Pa begge omrader blev forsikringsselskaberne hermed ligestillet med
pengeinstitutterne.

Ligeledes med henblik pa at fremme erhvervsinvesteringerne havedes i
1983 bundgraensen for den del af de bundne midler, der kunne placeres i an-
det end seerligt sikrede aktiver, fra 20 til 25 pct. I 1989 forhgjedes greensen
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yderligere til 40 pct. Ved samme lejlighed lempedes risikospredningsreglen,
saledes at der blev mulighed for at placere op til 2 pct. af de samlede passiver
1 en enkelt virksomhed mod hidtil 1 pct.

Rammerne for institutionernes udfoldelsesmuligheder blev siledes udvi-
det ganske betydeligt. Der 14 heri tillige en tilpasning til den storre frihed,
som visse store forsikringsselskaber havde skaffet sig i midten af 1980’erne
gennem holdingkonstruktioner.

I 1990 androg den samlede balancesum i forsikringsselskaber og pensions-
kasser 425 mia.kr. Aktiver i form af udlan og verdipapirbeholdninger ud-
gjorde 379 mia.kr. Fordelingen heraf fremgar af tabel 9.7, side 369, i afsnittet
om de finansielle institutioners balancestruktur.

ATPog LD

Begge disse fonde kom til verden ved politiske forlig, der havde stabilisering
af gkonomien som hovedformal. Selv om pensionssporgsmalet, specielt ved
ATP, naturligvis ogsé spillede en rolle, var selve fondsdannelsen og dermed
opsparingselementet en nok si vigtig del af de politiske overvejelser.

Arbeydsmarkedets Tillegspension var led i den plan for en ,helhedslesning”,
som regeringen fremlagde i Folketinget i februar 1963. I sin bog om ATP?)
skriver fondens forste direktor, Georg R. Nelson, herom, at spergsmaélet om
en tilleegspensionsordning pé dette tidspunkt kun var en lille brik i det store
politiske puslespil. Han citerer statsminister Jens Otto Krag ved 1. behand-
lingen: ,,... det vigtigste er naturligvis stabiliseringslinjen, der skal danne ba-
sis for fortsat fremgang i landets gkonomi ...”.

Efter et forberedende arbejde i tillaegspensionsudvalget vedtoges loven om
ATP i marts 19642). ATP fik til formal at udbetale lenmodtagerne en tilleegs-
pension til folkepensionen og blev dermed en del af det sociale tryghedssy-
stem. Alle lsnmodtagere med et vist antal arbejdstimer blev ved lov medlem-
mer, og ATP fik saledes samtidig karakter af en obligatorisk pensionsord-
ning. Ved en lovaendring i maj 1965 blev tjenestemezend mfl. optaget i
ordningen.

Reprasentantskabet kom til at besta af lige mange arbejdsgiverrepraesen-
tanter og lenmodtagerreprasentanter samt en formand, der ved sin udneev-
nelse samtidig blev formand for bestyrelsen. Af ATP-bidraget skulle 14 beta-
les af loanmodtagerne og % af arbejdsgiverne.

Ved midlernes placering skulle der tilstrazbes en betryggende sikkerhed,

1y ATP’s Historie 1964-1983.
2) Lov nr. 46 af 7. marts 1964 om Arbejdsmarkedets Tilleegspension. Formand for Tillegspen-
sionsudvalget af 1963 var direktor Geert Drachmann, der senere blev ATP’s forste formand.
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opretholdelse af midlernes realveerdi samt hgjest mulig forrentning. En del af
midlerne kunne, forudsat forskellige betingelser var opfyldt, anvendes til lan
til arbejdsgivere. Indtil 15 pct. kunne investeres i fast ejendom og aktier mv.
dog saledes, at der i samme selskabs aktier ikke matte anbringes mere end
1 pct. af fondsmidlerne eller mere end 15 pct. af det pagaldende selskabs
aktiekapital.

De 15 pct. for anbringelse i ,,risikopracgede” aktiver blev i 1977 forhgjet til
25 pct., men i 1980 - i forbindelse med etableringen af Lenmodtagernes
Dyrtidsfond - reduceret til 20 pct. Det blev samtidig fastlagt, at ATP sam-
men med LD maksimalt matte erhverve op til 20 pct. af en virksomheds
samlede aktiekapital. Det praciseredes endvidere, at ATP kun matte inve-
stere i bersnoterede aktier.

Reglerne lempedes i 1982 og 1987. Ved denne sidste liberalisering blev de
20 pct. for anbringelse i ,,risikopreegede” aktiver sat op til 25 pct., og green-
sen for placering af fondsmidler i samme selskab forhgjet fra 1 til 2 pct. Sam-
tidig eendredes reglen for sameje, séledes at ATP og LD herefter tilsammen
maétte ga op til en andel af en enkelt virksomheds aktiekapital, der 14 inden
for lovens ramme for ,,ikke-bestemmende indflydelse”.

ATP’s investeringsstrategi fremgar af institutionens arsberetning for 1990,
hvori det bl.a. hedder, at ,,ATP sigter mod at vare en professionel og synlig
investor, hvor maélet er det storst mulige afkast, ikke at ga ind 1 driften af de
enkelte virksomheder. I stedet folger ATP aktivt virksomhedens udvikling
ved reprasentation pa selskabets generalforsamling, enten ved personligt
fremmede eller ved fuldmagt til bestyrelsen, og agerer i gvrigt ved at kebe,
ved at beholde og ved at saelge”.

Ved udgangen af 1990 var ATP’s formue néet op pa 80 mia.kr.

Baggrunden for oprettelsen af Lonmodiagernes Dyrtidsfond var augustforliget i
1976. Ved denne lejlighed indgik forligspartierne!) sammen med Det Kon-
servative Folkeparti en indkomstpolitisk aftale gdende ud pé, at safremt pris-
udviklingen i overenskomstarene 1977-78 og 1978-79 udleste mere end én
dyrtidsportion ved hver halvarsregulering, burde overskydende portioner
ikke komme til udbetaling, men udredes af staten til senere anvendelse. Det
formelle grundlag blev udmentet aret efter med vedtagelsen i juni 1977 af
den sdkaldte dyrtidsindbetalingslov?), hvorefter der pa en szrlig konto for-
valtet af ATP’s administration indbetaltes én dyrtidsportion i to ar og én i
halvandet ar. Det blev over perioden 1977-79 til i alt 7,7 mia.kr.

1y Socialdemokratiet, Det Radikale Venstre, Kristeligt Folkeparti og Centrum-Demokra-
terne.

2) Lov nr. 230 af 2. juni 1977 om midlertidig indbetaling fra staten til Arbejdsmarkedets Til-
leegspension af visse dyrtidsportioner.
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Efter gennemforelsen af loven om Lenmodtagernes Dyrtidsfond?!) overgik
forvaltningen af midlerne til LD med virkning fra 1. april 1980. Midlerne var
da i kraft af forrentning mv. kommet op pa 9,2 mia. kr. Bestyrelsen kom til at
bestd af de 15 lonmodtagerreprasentanter, der var medlemmer af ATP’s re-
praesentantskab, samt 6 medlemmer udpeget af finansministeren?). Udbeta-
lingerne kom til at foregd ved engangsbelgb, nér den fastlagte pensionsbegi-
venhed indtradte. Ordningen fik séledes karakter af en kapitalpension, men
begranset til de lanmodtagere, der i kraft af indefrosne dyrtidsportioner fik
midler indestadende i1 fonden. De sidste udbetalinger ma paregnes at finde
sted omkring ar 2030, hvorefter fondens formue vil veere udtemt.

Reglerne for midlernes anbringelse blev de samme som for ATP, men med
lidt videre muligheder.

Ved en lovaendring i maj 1982 blev der dbnet adgang for, at fonden kunne
erhverve anparter og yde lan til virksomheder inden for snevre rammer.
Endvidere blev der - som for ATP - givet udtrykkelig hjemmel til at erhver-
ve indeksobligationer. Reglerne lempedes yderligere 1 slutningen af 1987 sva-
rende til regeleendringerne for ATP, jf. herom foran. Ligesom ATP fik LD
ved denne lejlighed adgang til at oprette datterselskaber.

Fonden anlagde fra starten en aktiv linje i sin investeringspolitik. Man en-
skede at udnytte mulighederne for at placere midler i aktier, enten i bersno-
terede aktier eller i unoterede papirer 1 form af sdkaldte direkte investeringer.
Fonden gjorde samtidig krav pa indflydelse svarende til den kapitalindsats,
der blev ydet.

Det lykkedes i arenes lob at skabe store overskud, saledes at fonden op-
niede en kraftig formuetilvackst. Ved udgangen af 1990 var lenmodtager-
midlerne néet op pa godt og vel 28 mia.kr.

Den Sociale Pensionsfond

Det var tanken med denne fond, at den skulle danne grundlag for en tilleegs-
pension®) og samtidig i opbygningsfasen styrke opsparingen og dermed bidrage
til bedre ligeveegt savel pa kapitalmarkedet som i gkonomien som helhed. Ef-
ter en halv snes ars forleb opherte indbetalingerne imidlertid, og fonden kom
til at hvile i sig selv. Den voksede herefter alene i kraft af renteindtaegterne.

Det oprindelige formal blev aldrig tilgodeset. Som felge af de vanskelige
gkonomiske forhold veg man tilbage fra at forage forbruget ved anvendelse

1) Lov nr. 7 af 9. januar 1980.

2) LD’s farste formand blev Thomas Nielsen, LO. Nestformandsposten blev besat med Kir-
sten Stallknecht, FTF. Som daglig leder udnaevntes chefgkonom i LO, Holger Jensen.

3) Spergsmalet om en tillegspensionsordning efter svensk menster var blevet dreftet i Til-
legspensionsudvalget af 1964, der havde fhv. departementschef Erik Dreyer som formand.
Betankning nr. 452, 1967.
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af fondens midler ud over, at der fra 1978 blev trukket pa fonden til visse spe-
cielle formal.

Fonden blev oprettet ved lov nr. 270 af 4. juni 1970. Ved lovforslagets
fremsattelse den 17. februar samme &r udtalte socialminister Nathalie
Lind?'), at fondens midler skulle opsamles gennem opkrzevning af et seerligt
folkepensionsbidrag, der i arene 1971-73 skulle udgere 1 pct. og i tiden deref-
ter 2 pct. af skalaindkomsten. Udbetalingen af tilleegspensionen skulle pa-
begyndes i 1976 og herefter gradvis foreges indtil 1982. Til fonden skulle til-
lige overfores det belgb pa 216 mill.kr., der indestod i Nationalbanken pa sta-
tens konto for folke- og invalidepension.

Ministeren tilfgjede, at ved at henlaegge hele provenuet af det serlige fol-
kepensionsbidrag til en social pensionsfond, indtil pensionsudbetalingerne
kunne pabegyndes, ville der blive tale om en staerkt tiltreengt foregelse af op-
sparingen.

Dette sidste sporgsmal skulle vise sig at blive det kontroversielle punkt un-
der debatten i Folketinget?). Kaj Bundvad, Socialdemokratiet, satte et stort
sporgsmalstegn ved, om en sa kraftig pengeindefrysning var nedvendig for
at tjene fondens sociale formal. ,,Vi er imod, at den sociale fond skal bruges
til en fonden uvedkommende opgave, nemlig en stark skonomisk stram-
ning”. Socialdemokratiet gnskede dels en fremskyndet udbetaling, dels at
fondens midler ikke blot blev anbragt i obligationer, men fik ,,en aktiv funk-
tion”. Da partiet ikke vandt tilstraekkeligt gehor for disse synspunkter, und-
lod man at stemme ved 3. behandlingen den 29. maj 19703).

Det blev i loven bestemt, at fonden skulle bestyres af socialministeren og
finansministeren, og at fondens midler skulle anbringes i obligationer. Der
blev i tilslutning hertil nedsat en lille styregruppe med reprasentanter bl.a.
fra Nationalbanken til at tage sig af fondens placeringer. Som fondens agent
blev det sdledes Nationalbanken, der kom til at st for obligationskebene
samt til i praksis at varetage forvaltningen af veerdipapirbeholdningen. Der
sigtedes mod et jeevnt indkebsforleb, i de forste ar koncentreret om langfri-
stede realkreditobligationer?).

Der var ro om fonden, indtil det tidspunkt naermede sig, hvor man skulle
bruge af pengene. Ifolge loven skulle der i folketingsaret 1974-75 fremsaettes
lovforslag om den gradvise gennemforelse af tilleegspension i perioden
1976-82, men da det kom til stykket, veg man tilbage fra at gore det.

I oktober 1974 fremsatte socialminister Jacob Serensen forslag om at ud-

1) Folketingstidende 1969-70 II, sp. 3523-3525.

2) Anf.st., sp. 4206-4208.

3) Folketingstidende 1969-70 III, sp. 6761-6762.

4) 11978 pabegyndtes kob af statsobligationer, og i marts 1991 fik fonden tilladelse til at kabe
indeksobligationer - lov nr. 158 af 18. marts 1991 om endring af lov om Den Sociale Pen-
sionsfond.
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skyde fristerne 1 5 &r til 1981-87. Udsattelsen var led 1 forligsaftalen mellem
de 6 af Folketingets partier!), der i september 1974 fik vedtaget en indkomst-
skattelettelse pa 1 alt 7 mia.kr. Udsecttelsen indgik som led i de , langsigtede
besparelser”.

Der blev i mellemtiden udskrevet valg, der forte til regeringsskiftet i febru-
ar 1975. Maneden efter foreslog socialminister Eva Gredal i Folketinget?), at
fristen for tilleegspensionens gennemforelse blev udskudt i blot 3 4r, men
altsd udskudt?).

Konkrete forslag om en tilleegspension blev imidlertid aldrig fremsat. Der-
imod anvendtes en del af fondens indtagter til delvis deekning af den pen-
sionsreform, der blev gennemfort i 1978, heriblandt finansiering af den
boligydelse, som for pensionister tradte i stedet for den almindelige boligsik-
ring.

Under 1. behandlingen af reformforslagene den 24. januar 1978 gjorde
gkonomiminister Per Haekkerup det klart, at pensionsreformen (med virk-
ning fra 1. januar 1979) ville betyde en ,,udpumpning af kebekraft p4 en lille
milliard kroner, og finansieringen heraf méa atheenge af, hvorledes den sam-
fundsekonomiske situation er pa det pagacldende tidspunkt”#).

Ogsa Palle Simonsen, Det Konservative Folkeparti, var inde pa de sam-
fundsekonomiske konsekvenser. Han udtalte bl.a., ,,at pensionisterne i dette
land har en berettiget forventning om, at der finder udbetalinger sted fra den
sociale pensionsfond, og her kan man selvfalgelig sige, at vi som politikere
har begaet en fejl, fordi vi har sat etikette pa en skat, som er indfert i 1970.
De, der er pensionister i dag, og de, der er pa vej til at blive pensionister, mé
naturligvis stille sporgsmalet: ja men hvorfor kan vi ikke fa pengene? Derfor
star vi som politikere 1 et dilemma mellem pé& den ene side at tage hensyn til
de samfundsekonomiske konsekvenser og pa den anden side at se pa, hvilke
berettigede krav og hvilke forventninger der ma veere hos pensionisterne’?).

I oktober 1981 blev det besluttet med virkning fra 1. januar 1982 at ophare
med at opkraeve bidrag til fonden. I tilslutning hertil forhgjedes det alminde-
lige folkepensionsbidrag tilsvarende. Fondens udgifter skulle herefter alene
daekkes ved fondens renteindtaegter. Den gamle lov opheevedes og blev erstat-
tet af lov nr. 521 af 28. oktober 1981, der siden har vaeret geeldende med visse
sendringer.

Der var forinden disse beslutninger overvejelser i regeringen om at foresla,
at fonden blev nedlagt. I en udtalelse til dagbladet Borsen den 18. juni 1981
gav finansminister Svend Jakobsen udtryk for, at en szrlig pensionsfond

YV, K, RV, CD, KrF og RFB.

2) Folketingstidende 1974-75, 2. samling I, sp. 1847-1848.

3) Lov nr. 269 af 26. juni 1975 om zndring af lov om Den Sociale Pensionsfond.
#) Folketingstidende 1977-78 III, sp. 5074.

%) Anf.st., sp. 5027.
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,,skaber forventninger om pensionsudbetalinger, der ikke er samfundseko-
nomisk grundlag for”. Venstre og Det Konservative Folkeparti var imidlertid
imod et sddant skridt, og resultatet blev en videreforelse af fonden, men altsa
uden bidrag. Nationalbanken var tidligere underhanden blevet kontaktet
med henblik pd eventuel overtagelse af fondens obligationsbeholdning, hvil-
ket man umiddelbart fandt ville veere en rationel lesning, men noget konkret
kom der saledes ikke ud af disse tanker.

Fondens formue voksede stat og var ved udgangen af 1990 naet op pa knap
115 mia.kr. Det forhold, at fonden blev realrenteafgiftspligtig, har siden 1982
modereret stigningen. I 1990 betaltes ca. 4% mia.kr. i realrenteafgift, og fon-
den var dermed den storste bidragyder til denne skat.

Fonden indgar i statsregnskabet under Socialministeriet. P4 denne bag-
grund og som folge af de 1 EF vedtagne referencevardier for stgrrelsen af den
offentlige gzld besluttede finansminister Henning Dyremose i efteraret 1991
at lade fondens obligationsbeholdning modregne i statsgeelden, der herved
reduceredes tilsvarende.

Dette gav anledning til en forespergselsdebat i Folketinget den 28. novem-
ber 1991 pa foranledning af Kirsten Jacobsen mfl., Fremskridtspartiet, der
ved et dagsordensforslag snskede bekraeftet, at hele afkastet af fondens for-
mue skulle anvendes til pensionsformal.

Dagsordensforslaget forkastedes til fordel for et af Jytte Hilden pd vegne af
Socialdemokratiet, Det Konservative Folkeparti, Venstre, Centrum-Demo-
kraterne, Det Radikale Venstre og Kristeligt Folkeparti fremsat dagsordens-
forslag gdende ud pé, at Tinget konstaterede, at fondens renteafkast var
anvendt til lgbende forbedringer i overensstemumelse med de oprindelige
hensigter?).

Investeringsforeninger

Ideen bag disse institutioner er den enkle, at det for jeevne investorer er en
fordel at optrade i feellesskab. Risikoen for tab formindskes ved at sprede in-
vesteringerne, og ved at investere i aktier far man mulighed for at opné en
vis grad af veerdifasthed. Ved at g& sammen kan der tillige blive rad til at be-
tjene sig af ekspertbistand ved valg af vaerdipapirer.

Kollektiv investering i aktier, obligationer og pantebreve vandt indpas i
Danmark i 1960’erne, men antallet af foreninger steg forst maerkbart i
1970’erne, og man skulle ind i 1980°erne, for de blev en betydelig faktor pa
kapitalmarkedet?). Foreningsformen blev valgt af skattemaessige grunde.

) Folketingstidende 1991-92, sp. 2968-3004.
2) Der var for 1960 etableret enkelte foretagender af denne art, deriblandt ,,Investor”, som
var oprettet i 1928 som et aktieselskab, men i 1962 blev omdannet til en forening.
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Foreninger var skattepligtige af almindelig erhvervsudevelse, men var skat-
tefri, hvis virksomheden alene bestod i at foretage investeringer i veerdipapi-
rer. Derimod var medlemmerne skattepligtige af det udbytte mv., som de
modtog.

Som andre nydannelser i det finansielle system skulle ogsa investeringsfor-
eningernes virksomhed undersoges neermere. Dette skete i forste omgang i et
af Handelsministeriet i februar 1961 nedsat udvalg vedrgrende investerings-
virksomhed?!). Udvalget afgav betaenkning i 1968 (nr. 505 - kollektiv investe-
ring i aktier) og fremkom i forbindelse hermed - pa forslag af et flertal i ud-
valget - med et udkast til lov om investeringsforeninger. Der var imidlertid
ikke tilstrackkelig opbakning blandt erhvervsorganisationerne til dette udspil,
og da endvidere visse skatteforhold i relation til aktionzrer og aktieselskaber
endnu var under overvejelse, blev sagen stillet 1 bero indtil videre.

Man skulle herefter frem til 1976, for spergsmaélet blev aktuelt igen. An-
ledningen kom udefra, idet man inden for EF var i gang med at udforme et
direktiv om samordning af tilsynslovgivningen vedrgrende institutter for
kollektiv investering i veerdipapirer. Formalet hermed var dels at tilvejebrin-
ge en bedre beskyttelse af investorerne, dels at opnéa en tilnarmelse landene
imellem af konkurrencebetingelserne, saledes at der blev skabt grundlag for
en liberalisering - frit keb og salg over greenserne - af institutternes beviser.

Handelsministeriet nedsatte i den anledning et udvalg med den opgave at
udarbejde et udkast til lov om tilsyn med investeringer. Udvalgets betank-
ning (nr. 942) foreld i november 1981, og pa grundlag heraf blev der i maj
1982 gennemfort en lovgivning pa omradet?). Lovens hovedformal var at be-
skytte investorerne mod specifikke risici, men ikke mod f.cks. generelle kurs-
fald.

Det blev bl.a. fastsat, at en investeringsforenings ledelse kun kunne dispo-
nere over foreningens aktiver med et depotselskabs medvirken, typisk en
bank eller sparekasse. Endvidere blev der indfert placeringsforskrifter gé-
ende ud pé, at mindst 85 pct. af aktiverne skulle anbringes i barsnoterede
veerdipapirer, i pantebreve med sikkerhed inden for 80 pct. af ejendommens
handelsveerdi eller i likvide midler. I tilknytning hertil forlangtes en vis risi-
kospredning, og det blev ikke tilladt, at foreninger fik dominerende indfly-
delse pa de selskaber, hvori de havde investeret.

Desuden matte investeringsforeninger ikke optage eller yde lan eller delta-
ge 1 spekulationsforretninger. Iszer pa dette punkt kom de til at adskille sig
fra investeringsselskaber.

1) Udvalget havde forst professor, dr.polit. Poul Winding, som formand. Efter hans ded i
februar 1966 udnaevntes professor, dr.jur. A. Vinding Kruse, til formand.

2) Lov nr. 229 af 26. maj 1982 om investeringsforeninger. Udvalget havde fuldmegtig i Han-
delsministeriet, senere afdelingschef 1 Energiministeriet, Jorgen Norgaard, som formand.
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Tilsynet med foreningerne blev henlagt til Tilsynet med Banker og Spare-
kasser.

I overensstemmelse med hidtidig praksis fik foreningerne adgang til enten
at udlodde overskuddet som udbytte eller at henlaegge det til formuen. I dette
sidste tilfzelde fik medlemmet andel i formueforagelsen gennem kursstigning
pa investeringsbeviset. De udloddende foreninger var som hidtil skattefri,
mens medlemmet var skattepligtig af det modtagne udbytte. De akkumule-
rende foreninger blev pélagt selskabsskat i 1979, mens medlemmet blev fri
for skat, safremt investeringsbeviset blev afhaendet mindst tre &r efter erhver-
velsen.

Ud over de forannzvnte fordele ved kollektiv investering i vaerdipapirer er
den enkelte investors dispositioner i hgj grad afhangig af skattemaessige
overvejelser. Dette trddte klart frem ved den i 1986 gennemferte skattere-
form, der reducerede beskatningen af kapitalindkomst hos den enkelte skat-
teyder og dermed indsnavrede fordelen ved medlemskab af akkumulerende
foreninger. Resultatet blev et betydeligt tilbagesalg af investeringsbeviser i
disse foreninger, hvis formue derfor faldt drastisk. Nedgangen i de danske
aktiekurser i 1986-87 var formentlig med til at gge interessen for udenland-
ske aktier indtil bgrskrisen i New York i oktober 1987.

Ved udgangen af 1990 fandtes der i alt 32 investeringsforeninger. De fleste
var oprettet af pengeinstitutter. Halvdelen af foreningerne bestod af en en-
kelt afdeling, mens de gvrige havde opdelt deres virksomhed pa forskellige
afdelinger. I alt var der oprettet 117 afdelinger, hvoraf 96 var udloddende

med en formue pa 16,5 mia.kr. og 21 akkumulerende med en formue pa
4,7 mia.kr.

356



Danskpengehistoriet - 1960-199( 9. Strukturelleforhold

9. Strukturelle forhold

Institutionelle endringer

Som felge af steerke koncentrationstendenser undergik det finansielle system
store forandringer i drene 1960-90.

Dette var saledes tilfeeldet pa bank- og sparekasseomridet.

Arsagerne var de velkendte. Industrivirksomhederne voksede sig storre. S&
métte de mindre banker - ved at g4 sammen - gore det samme, hvis de ville be-
holde dem som kunder. Endvidere blev man herved i stand til at lafte opgaver,
feks. pa valuta- og fondsomrédet, der ellers matte overlades til de store. Om-
kostningsbesparelser spillede ogsa en rolle. Konkurrenceevne og markedsan-
dele var et yderligere motiv. Hertil kom folgerne af den teknologiske udvikling
og -1 1980’erne - af dereguleringen og afviklingen af valutarestriktionerne.

Nationalbankens interesse for strukturforholdene var oprindelig koncen-
treret om banksektoren, men ogsa sparekasserne fulgte godt med i struktur-
tilpasningen.

Oprindelig var der mange selvstzendige banker og sparekasser. Det er der
stadig, men i begyndelsen af 1960’crne var tallet meget stort. Ud over nogle
fa landsdzkkende banker og enkelte mellemstore banker og sparckasser var
billedet praeget af de mange mindre lokale pengeinstitutter ~ ofte flere i sam-
me by. Andelskasserne var ikke slet sa synlige, men de var der. Det var ikke
for ingenting, at Provinsbankforeningen indtog en central plads i offentlig-
hedens bevidsthed om bankerne og deres synspunkter.

Dette meonster forte til det sakaldte korrespondentbanksystem, hvor min-
dre pengeinstitutter knyttede sig til sterre, herunder iszr de store i Keben-
havn, hvad angik checkclearing og udferelse af fonds- og valutaforretninger.
Det var endnu ualmindeligt, at provinsbanker var direkte reprasenteret i ho-
vedstaden ved filialetablering. Det var kun Aarhuus Privatbank, der havde
vovet sig inden for voldene.

Man hadndhzvede gode, gamle, velrenommerede principper. Sparekasser-
ne skulle passe ekstra pa. Deres opgave var forst og fremmest at fremme folks
opsparingslyst og herudover at 1ane penge ud til kunder, der kunne fremvise
et godt formdl og var solide betalere. Bankerne forventedes at vaere noget dri-
stigere, men absolut inden for rimelighedens grenser.

Forskellene tradte klart frem, nér man si pd de to gruppers rent faktiske
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Tabel 9.1 Antal banker og sparekasser samt filialer

Andringer som folge af
Ultimo Banker Spare- I alt?) Over- Filialer?)
kasser?) tagelser, Nyetable-
fusioner og ringer
opher
1959 ........ 159 479 638 ® ® 1.544
1964 ........ 151 431 582 - 56 0 2.117
1969 ........ 108 334 442 - 140 0 2.758
1974 ... .. 77 202 279 - 170 7 3.250
1979 ........ 74 166 240 - 40 1 3.421
1984 ........ 71 148 219 - 28 7 3.325
1989 ........ 69 128 197 - 33 1 3.023
1990 ........ 66 121 187 - 11 1 2.846

Danmarks Nationalbank og beregninger pa grundlag af Finanstilsynets beretninger.

1) Opgorelsestidspunkt 31/3 indtil 1975. Derefter 31/12 ligesom i den evrige del af tabellen.

?) Ekskl. freraske og gronlandske banker og sparekasser. Endvidere er filialer af udenlandske
pengeinstitutter ikke medtaget, men derimod udenlandsk ejede datterbanker.

%) Indenlandske filialer af banker og sparekasser. Ekskl. filialer af sparekasser med en arbej-
dende kapital under et vist beleb (100 mill.kr. 1 1990).

aktiviteter. Mens en veesentlig del af bankernes udlan var udlan til industri-
en, var denne andel for sparekassernes vedkommende forholdsvis ringe.
Omvendt havde sparekasserne et solidt fodfaeste inden for landbruget, of-
fentlig anlegsvirksomhed og det private boligbyggeri. En vasentlig del af
bankernes indlan var korte indskud, mens indlén af langere varighed var
dominerende i sparekassernet).

Da opbruddet ferst begyndte, gik det hurtigt. Det startede i midten af
1960’erne, hvor mindre banker og sparekasser sluttede sig sammen 1 storre
enheder, men inden for deres respektive sektorer.

De blev stzerkt tilskyndet hertil af Nationalbanken, der sa en interesse i at
bevare et bredt sammensat banksystem uden alt for voldsom dominans af
store banker. Nationalbanken benyttede Provinsbankforeningens arsmeder
til at gore rede for disse synspunkter, sdledes feks. rsmadet den 27. maj
1962, hvor nationalbankdirekter Svend Nielsen kom ind pa dette tema.

Banken s for sig to lesninger. Den letteste, at hovedbankerne ~ eller storre
provinsbanker ~ overtog de mindre, og den svereste, at de sma gennem fu-
sioner dannede storre og mere slagkraftige enheder. Det var denne sidste las-
ning, der havde Nationalbankens sympati.

Provinsbankforeningen var enig, men beklagede sig over de skatteproble-
mer, der stillede sig i vejen. Skattemaessigt blev banksammenslutninger be-

1) Se Erik Hoffmeyer ,,Strukturendringer p penge- og kapitalmarkedet”, Sparevirkes Forlag
1960.
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Tabel 9.2 Nedleggelse af banker og sparekasser som folge af overtagelser og fusioner

1965-1974

’ Banker l Sparekasser ’ Talt

Overtaget af:
Tre hovedbanker?) ................... 34 — 34
Andre store banker?) ........ ... ... .. 15 6 21
Store sparekasser®) ....... ... ... 1 80 81
Fusioner regionalt og lokalt ........... 30 1424) 172
Talt ... 80 228 308

Beregninger pé grundlag af beretninger fra Tilsynet med Banker og Sparekasser.
Anm.: Kebenhavns Kreditbank likvideret i 1966 og Den Ny Laanebank likvideret i 1969
indgér ikke i tabellen.

1) Den Danske Landmandsbank, Kjebenhavns Handelsbank og Privatbanken i Kjsben-
havn.

%) Andelsbanken, Den Danske Provinsbank og Jyske Bank. Omfatter tillige fusionering ind i
de banker, der sammensluttedes ved dannelsen af de to sidstnzevnte banker.

%) Bikuben og SDS. Omfatter tillige fusionering ind i de sparekasser, der sammensluttedes
med Bikuben (Sparekassen Danmark) og SDS.

#) Heraf blev 3 sparekasser overtaget af banker.

handlet pa linje med likvidation af virksomheder. Dette gik efter bankernes
opfattelse ud over aktionacrerne, og samtidig blev bankernes faste ejendom
og evrige vaerdier beskattet efter reglerne om seerlig indkomstskat.
Nationalbanken henstillede kraftigt til regeringen at @ndre pa disse for-
hold, hvilket ogsé skete, men forst ind i 19641). Ved det ménedlige made med
ministrene i januar 1964 pressede Svend Nielsen endnu en gang pé i denne
sag, idet han udtalte, at blev sammenslutningerne ikke til noget, ville stor-
bankerne efterh&nden opsluge de mindre til skade bade for den lokale betje-
ning af erhvervslivet og for den almindelige samfundsekonomiske magtfor-
deling. Vestsjzllands Bank var en pravesag, og det var vigtigt, at den blev
lgst uden urimelige skattebyrder for de bererte aktionzrer og banker.
Sammenslutningerne tog herefter fart, saledes at antallet af banker og
sparekasser 1 lobet af blot 10 ar fra slutningen af 1964 til slutningen af 1974
reduceredes fra 582 til 279, altsa mere end halveredes, jf. tabel 9.1.
Struktureendringerne fulgte hovedsagelig tre linjer: store pengeinstitutters
overtagelse af mindre, dannelse af regionale enheder og fusioner pa lokalt
plan, jf. tabel 9.2. Det er vanskeligt statistisk at sondre mellem de to sidst-
neevnte grupper. Resultatet vil atheenge af, hvordan man definerer, hvad der
er lokalt, og hvad der er regionalt. En granskning af de konkrete tilfzelde ty-
der imidlertid pa, at de i tabellen anforte 30 fusioner ,,regionalt og lokalt” pa
bankomradet ganske overvejende endte op i regionale enheder, mens de 142

1) Finansministeriets bekendtgerelse af 27. maj 1964 om beskatning og afgiftsberigtigelse ved
sammenslutning af banker.
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sparckassesammenslutninger fordelte sig nogenlunde ligeligt pa storre sam-
menslutninger og mindre lokale sammenlaegninger.

Det dominerende treek var saledes store bankers overtagelse af mindre
samt dannelsen af regionalbanker. Billedet var det samme i sparekassesekto-
ren, men her var der samtidig et stort antal sma sparekasser, der gik sam-
men, men alligevel forblev sméa sparekasser. Koncentrationen var formentlig
endnu storre, hvis man tager hensyn til stgrrelsen af balancerne for de pen-
geinstitutter, der blev overtaget.

Visse pengeinstitutter kom ud for et forleb, der endte op i den helt store
sammenslutning. Feks. blev Vestsjeellands Bank senere til Sjaellandske Bank,
som pr. 1. januar 1983 omdannedes til Kronebanken ved fusion med Frede-
riksborg Bank, der oprindelig var en sammenslutning af banker i Nordsjzl-
land, og som senere fusioneredes med Universalbanken. Kronebanken blev i
1985 overtaget af Provinsbanken, som i 1990 sammensluttedes med Den
Danske Bank og Handelsbanken under navnet Den Danske Bank.

Et andet eksempel er SDS, der ogsa gradvis opbyggedes af en rackke spare-
kasser 1 hovedstadsomridet og provinsen, og som i 1990 sammensluttedes
med Privatbanken og Andelsbanken til Unibank.

Navnes kan ogsd Jyske Bank, der startede som en sammenslutning af
banker i Silkeborg-omradet, og som senere overtog Finansbanken, Vendel-
bobanken og en razkke andre banker.

Det kom séledes ogsa til at tynde ud i de nydannede regionale enheder.

Fusioner pa tveers af graenserne forekom, men var forholdsvis sjeeldne.
Mest kendt var Privatbankens og Sparekassen Nordjyllands forseg pa sam-
menslutning i januar 1973. Det mislykkedes som felge af modstand fra funk-
tionerside. Derimod kom Bikubens overtagelse af JAK-banken 1 Middelfart
pr. 1. januar 1973 til at foregd uden svaerdslag. Senere blev overtagelser og
sammenslutninger pa tveers af greenserne mere almindelige.

Antallet af fusioner blev efterhdnden feerre, men fik til gengzeld storre
vaegt. Koncentrationstendensen kulminerede 1 1990 med dannelsen af Den
Danske Bank i ny skikkelse samt Unibank. Disse to banker fik en markeds-
andel, der mélt pd balance respektive indlan og udlan udgjorde omkring
60 pct. af de tilsvarende poster for pengeinstitutterne som helhed, jf. tabel 9.3.
Indtil da havde koncentrationsgraden malt fra toppen og nedefter veeret no-
genlunde uzndret i en snes ar. De seks sterste havde tilsammen igennem
disse ar dakket en markedsandel af tilsvarende sterrelse.

Konkurrencefladen blev saledes indsnavret ganske betydeligt. Konse-
kvensen blev en vis reduktion af handelen over Kebenhavns Fondsbers og
navnlig af omsatningen pa pengemarkedet, mens valutaomradet, der efter
sin karakter er meget internationalt orienteret, ikke blev serlig berort?).

) Nationalbankens arsberetning 1990, side 48-50.
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Tabel 9.3 Bankers og sparekassers storrelsesforhold

Balance Indlan Udlan
Ultimo 1990
Procent
2 storste banker .. ......... ... . ..., .. 60,8 59,1 57,7
12 store og landsdeckkende banker og
sparekasser . ......... ... L. 29,1 29,3 31,4
102 ovrige banker og sparekasser ........ 9,6 11,4 10,4
6 filialer af udenlandske
pengeinstitutter ................... 0,5 0,2 0,5
122 pengeinstitutter ................... 100,0 100,0 100,0

Beregninger pa grundlag af Finanstilsynets beretninger.
Anm.: Ekskl. feeraske og gronlandske banker og sparekasser. Endvidere er sparekasser med
en arbejdende kapital p& under 100 mill.kr. ikke medtaget.

Det kan undre, at der under disse forhold stadig blev oprettet nye banker.
At vilkarene var barske fremgar af, at af de 14 banker, der blev etableret fra
1970 til 1985, matte de fleste senere fusionere med andre banker eller lukke
pé en mere eller mindre voldsom facon. Af de banker, der siden kom til, blev
de fleste oprettet af forsikringsselskaber og vekselerere. Ogs& pensionskasser
gik ind pa omridet. Interessen skyldtes bl.a. et enske om at 4 bedre fodfzeste
pé markedet for kapitalpensioner.

Ved udgangen af 1990 var 7 banker - via holdingkonstruktioner - ejet af
forsikringsselskaber. De havde tilsammen en balance p4 48 mia.kr. svarende
til godt og vel 4 pct. af pengeinstitutternes samlede balancesum.

En szerlig begivenhed var den statsejede Postgiros overgang i 1991 til aktie-
selskab og status som bank.

Antallet af filialer mere end fordobledes fra 1960 til 1980, hvorefter udvik-
lingen begyndte at g& den anden vej. Det var et af formalene med de store
fusioner at fremme nedlaeggelsen af filialer ud fra besparelseshensyn.

Koncentrationsgraden blev endnu mere udtalt pa realkreditomridet, jf. tidli-
gere om de institutionelle folger af realkreditreformen, der i begyndelsen af
1970’erne bragte antallet af realkreditinstitutter ned pa 7 mod tidligere 23.
Af de 7 var 4 enhedsprioriteringsinstitutter og 3 specialinstitutter, hvoraf
2 for industrien og 1 for landbruget.

I 1981 reduceredes antallet yderligere til 6 ved fusionen mellem Kreditfor-
eningen for Industrielle Ejendomme og Industriens Hypotekfond. Det nye
institut, Industriens Realkreditfond (IRF), overtog eneretten pa at yde 14n i
seerlig realkredit i sterre industri- og handveerksejendomme og fik samtidig
eneret pa at belane maskiner. Kreditforeningernes garantistillelse opharte,
og i stedet indtridte Industrirddet som medgarant for fondens forpligtelser.

I 1985 dannedes Nykredit (den nye danske kreditforening) ved fusion mel-
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lem Forenede Kreditforeninger og Jyllands Kreditforening. Man var heref-
ter nede pa 5 institutter.

I 1990 genoptog den tidligere Provinsbankernes Reallanefond sin virk-
somhed under navnet TOTALKREDIT Realkreditfond med ejerboliger
som udldnsomrade. I begyndelsen af 1992 blev IRF en del af Tryg Nykredit-
koncernen.

De fleste institutter bebudede, at de ville benytte sig af adgangen til at om-
danne sig til aktieselskaber, og enkelte traf hurtigt beslutning herom.

Udviklingen pa forsikrings- og pensionskasseomradet fremgér af tabel 9.4. Ogsa
her gik udviklingen i retning af faerre og storre enheder. Dette gjaldt specielt
hvad angar skadesforsikringsselskaber og pensionskasser, hvis antal mere
end halveredes.

Inden for livsforsikring var der en stigning i antallet af direkte tegnende
danske aktieselskaber, mens antallet af gensidige selskaber og genforsikrings-
selskaber gik tilbage. Af de 37 selskaber i 1990 var 32 aktieselskaber, heraf
5 genforsikringsselskaber.

Det stzerke fald i antallet af skadesforsikringsselskaber var koncentreret pa
mindre gensidige selskaber med begrenset tilsyn. Udenlandske selskaber
mere end halveredes til ca. 50. Af de 214 selskaber i 1990 var ca. 60 aktiesel-
skaber.

Koncentrationsgraden var hgj set ud fra fordelingen af premieindtaeg-
terne. Inden for livsforsikring gik nasten 80 pct. af den samlede preemieind-
teegt til 6 livs- og pensionsforsikringsselskaber. Spredningen var lidt storre i
skadesforsikringsbranchen, hvor den tilsvarende andel for de 6 storste ud-
gjorde omkring 60 pct.

Strukturforholdene blev yderligere pavirket af Statsanstaltens privatise-
ring i 1990 og hurtige overgang til Baltica, der erhvervede 80 pct. af aktierne.
Magtkampen mellem Hafnia og Baltica var ligeledes udtryk for den almin-
delige orientering hen imod sterre enheder.

Tendensen var sdledes den samme i alle tre brancher - pengeinstitutter,
realkreditinstitutter og forsikringsselskaber. To, maske tre og hgjst fire helt

Tabel 9.4 Antal forsikringsselskaber og pensionskasser

Ultimo ‘ Livsforsikring |Skadesforsikring| Pensionskasser
1960 ... 31 465 306
1970 . 27 395 285
1980 ..o 25 235 187
1990 .. 37 214 1334

Beretninger fra Forsikringstilsynet og - for 1990 - Finanstilsynet.
1y Heraf 33 tvaergéende pensionskasser.
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store foretagender med tilsammen % eller mere af omsatningen syntes at
skulle blive normen. Samtidig var der stadig enkelte mellemstore og mange
sma virksomheder. Undtagelsen herfra var realkreditsektoren, hvor den lave
fortjenstmargen stillede sig i vejen for etableringen af nye institutter og der-
med for en storre bredde pa omradet uanset &bningen herfor i lovgivningen.

For pengepolitikken som sadan fik disse mange zndringer ikke stgrre be-
tydning. Derimod var udviklingen klart effektivitetsforbedrende, og i inter-
national sammenheng var det vigtigt, at det finansielle system ogsa kom til
at omfatte store, konkurrencedygtige enheder.

Internationalisering

Et andet markant traek var den stigende betydning af de finansielle institutio-
ners udlandsforretninger. Dette var en udvikling, som Danmark havde til-
feelles med andre lande, og som var en naturlig folge af den sgede internatio-
nale samhandel, af betalingerne i forbindelse hermed, af 14ngivningen pa
tveers af landegrenserne og af integrationen af de finansielle markeder.

Udviklingen var en gradvis proces. I 1960’erne havde man nok faet fjernet
de fleste handelshindringer, men gjorde stadig brug af omfattende valutare-
striktioner. Det samme var tilfeldet i det folgende tidr, der var pracget af
Bretton Woods-systemets sammenbrud og af de problemer, der fulgte af olie-
prisforhgjelserne. Det var forst ind i 1980’erne, at internationaliseringen for
alvor tog fart. I EF fik opbygningen af det indre marked for varer og tjeneste-
ydelser sezrlig betydning herfor.

De danske banker var traditionelt internationalt orienteret, men arbej-
dede oprindelig med hjemmebasen som udgangspunkt. Deres udlandsforret-
ninger foregik hovedsagelig gennem et net af udenlandske korrespondentfor-
bindelser. Det var forst omkring 1980, at der kom gang i de udenlandske
etableringer i form af datterselskaber eller bemandede filialer. For sa vidt var
udviklingen en parallel til udviklingen i det indenlandske banksamarbejde,
hvor korrespondentbanksystemet ligeledes efterhanden fik mindre betyd-
ning.

Udviklingen i de skonomiske og finansielle relationer til udlandet kan illu-
streres i nogle fa tal fra Nationalbankens registreringer af betalinger til og fra
udlandet. I omstaende tabel 9.5 er vist en oversigt over disse betalinger med
femars intervaller. Det fremgar heraf, at betalingerne siden 1970 stort set
er blevet fordoblet hvert femte ar, og at man i 1990 kom op p4 omkring
900 mia.kr. hver vej eller i alt 1.800 mia.kr. Belgb af denne storrelsesorden
ma nezermest betegnes som astromiske for et land af Danmarks storrelse.

Det fremgér endvidere, at kapitalbetalingerne, der i 1970 kun udgjorde en
lille del af de samlede betalinger, siden voksede starkt og i 1990 oversteg de
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Tabel 9.5 Registrerede betalinger fra og til udlandet

9. Strukturelleforhold

Fra udlandet Til udlandet
Lobende Kapital- Lobende Kapital-
beta- beta- Talt beta- beta- I alt
linger linger linger linger
Milliarder kroner

1970 ........ 37 7 44 38 5 43
1975 ... 76 17 93 78 17 95
1980 ........ 148 69 217 165 55 220
1985 ... ..., 281 360 641 311 316 627
1990 ........ 383 540 923 379 498 877

Danmarks Nationalbank.
Anm.: Tallene er ekskl. valutahandlernes transaktioner for egen regning.

lobende betalinger, dvs. betalinger i forbindelse med udenrigshandelen samt
skibsfart og turisme mv. Rentebetalinger indgér i disse sidste tal.

Det siger sig selv, at formidlingen af denne enorme omseetning blev en
vigtig indtaegtskilde for pengeinstitutterne. Deltagelsen 1 finansieringen af de
mange ars underskud pé betalingsbalancen spillede ogsa en rolle i denne for-
bindelse.

Pengeinstitutternes tilstedeverelse i udlandet havde 1 ferste omgang
form af repraesentationskontorer og - fra 1964 - af deltagelse i udenlandske
konsortialbanker ofte sammen med andre nordiske pengeinstitutter. Senere
blev oprettelse af datterbanker eller filialer den foretrukne fremgangsmade.
Den forste datterbank blev dbnet i Luxembourg i 1976, og i 1978 blev der gi-
vet tilladelse til 4bning af den forste bemandede filial med driftssted i New
York.

Cayman Islands-filialer, der ligeledes oprettedes fra 1978, fik hurtigt en
udbredt anvendelse med henblik pad fremskaffelse af finanslédn til danske
virksomheder. Baggrunden var den daveerende valutaregulering, der ikke til-
lod pengeinstitutterne at optage 1lan over deres hjemlige balancer med hen-
blik pa videreudlan i Danmark. Pengeinstitutterne ville i s& fald komme til at
sta som debitorer for udlandslanet i stedet for de lantagende danske virksom-
heder med det resultat, at valutastillingen, der dengang inkluderede penge-
institutternes udenlandske position, forringedes pa grund af den heraf fol-
gende stigning 1 pengeinstitutternes udenlandske forpligtelser.

Dette fandt man ikke var hensigtsmaessigt, uanset at det for udlands-
gazlden ikke gjorde nogen forskel, om ldntagningen blev posteret pi den ene
eller den anden facon. Dette problem kom man udenom ved at lade lantag-
ningen foregd via Cayman Islands-filialerne, der formelt var udenlandske
enheder, og derfor ikke indgik i den statistiske opgarelse af moderselskabets
valutastilling, selv om deres virksomhed helt og holdent blev drevet fra ho-
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Tabel 9.6 Bankers og sparekassers udenlandske datterbanker og filialer

Ultimo
1980 } 1985 l 1990
Antal:
Datterbanker ............. ... ....... 7 10 2314
Bemandede filialer ................... 1 13 162)
Andre filialer ......... .. ... ... ..... 10 27 12
Udlan fra:
(Milliarder kroner)
Datterbanker ....................... 16 38 82
Bemandede filialer .. ................. 0 23 76
Andre filialer ......... ... ... . .. ... 5 38 59
21 99 217
Udléan #l:
(Milliarder kroner)
Indleendinge ........................ 17%) 74%) 187
Udleendinge ........................ 4%) 25%) 80

Danmarks Nationalbank.

1) Inkl. datterselskaber i det internationale finansielle center i Dublin.
%) Heraf 2 underafdelinger.

%) Beregningen beror delvist p3 skon.

vedszdet. Denne specielle begrundelse for etablering og opretholdelse af
Cayman Islands-filialer bortfaldt med valutaliberaliseringen i slutningen af
1980’erne.

I tabel 9.6 er for tidret 1980-1990 vist en oversigt over antallet af datterban-
ker og filialer i udlandet samt over udlanet herfra. Det fremgér heraf, at stig-
ningen i antallet af udenlandske operative enheder samt i forretningernes
omfang har veret ganske betydelig. Ved udgangen af 1990 deltog danske
pengeinstitutter endvidere i en halv snes konsortialbanker etc. samt opret-
holdt 42 repraesentationskontorer i udlandet.

Det fremgar af tabellen, at udlénet fra de udenlandske enheder ved ud-
gangen af 1990 udgjorde 217 mia.kr. Sammenholdt med pengeinstitutternes
samlede udlan pr. dette tidspunkt pid 586 mia.kr. hidrerte siledes nzesten
40 pct. fra de udenlandske datterbanker og filialer. Hovedparten var udlan
til indleendinge, men en stigende del var udlén til udlaendinge, herunder for-
mentlig i et vist omfang udlan til danske virksomheders udenlandske afde-
linger.

Indtjeningen i de udenlandske enheder lader sig ikke umiddelbart af-
greense fra moderbankernes indtjening, men med enkelte undtagelser har
datterbankerne isoleret set haft overskud.

Udenlandske banker fandt ogsa vej til Danmark, men havde svart ved at
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opni et tilfredsstillende forretningsomfang. Detailmarkedet, dvs. markedet
for private kunder og mindre erhvervsvirksomheder, var nzsten pa forhand
lukket land, som det var svert at treenge ind i. De forste udenlandske etable-
ringer fandt sted i 1975. Ved udgangen af 1990 havde 6 udenlandske banker
oprettet filialer i Danmark. Endvidere fandtes der 2 datterbanker af uden-
landske banker. De udenlandske bankers markedsandel af udldn og indlan
var mindre end 1 pct.

Af de ovrige finansielle institutioner har enkelte af de store skades- og gen-
forsikringsselskaber ligeledes fra gammel tid fort en udadvendt tilveerelse.

Markedet for disse forsikringsydelser er blevet udvidet vaesentligt med op-
bygningen af EF’s indre marked for varer og tjenesteydelser, men samtidig
er ogsd konkurrenceforholdene blevet skeerpet. Det grenseoverskridende
salg af skadesforsikringer blev séledes lettet ved tilpasningen af lovgivningen
1 1990 til EF’s 2. skadesforsikringsdirektiv. De lempeligere regler vedrerte
iszr ,,store risici”, dvs. erhvervsrisici og visse forsikringsklasser dackket af
store selskaber?), mens der fortsat fastholdtes visse begraensninger med hen-
syn til de sakaldte ,,masserisici”’, bl.a. forbrugerforsikringer.

Omfanget af den udenlandske virksomhed afspejler sig i preemieindteeg-
ternes relative fordeling. I hvert af drene 1985 og 1990 hidrerte ca. 16 pct. af
de samlede premieindtagter fra udenlandsk aktivitet mod 19 pet. i 1975.
Nedgangen skyldtes afvikling - iser inden for genforsikring - af udenland-
ske engagementer efter store tab specielt pa amerikanske forretninger.

Derimod er livsforsikringsvirksomhed og ydelse af realkreditlan forblevet
typiske hjemmemarkedserhverv. I forhold til sterrelsen af disse institutioners
samlede forretningsomfang er deres udenlandske engagementer af sardeles
begraenset starrelse, selv om der ogsé pé disse omrader er abnet op for aktivi-
tetsudovelse af internationalt tilsnit. For livs- og pensionsforsikringsselska-
berne har de danske fradragsregler hidtil ydet en vis beskyttelse, mens
realrenteafgiften har virket i modsat retning.

Det ma ventes, at der med vedtagelsen af tredjegenerations-direktiverne
vil blive gennemfort yderligere veaesentlige liberaliseringer savel pd skades-
som livsforsikringsomradet.

Enhedsprioriteringsinstitutterne gik uden for landets greenser fra 1985, i
forste omgang pa basis af forsegsordninger godkendt af boligministeren. Na-
tionalbanken gav de forngdne valutatilladelser pa betingelse af, at ordninger-
ne var valutamassigt neutrale i forhold til Danmark, og at de obligationer,
der blev udstedt i forbindelse med finansieringen af udlanet, ikke blev aktivt

1) Ved udgangen af juni 1991 var 125 EF-selskaber noteret som ,,store-risici”-tjenesteydere i
Danmark.
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markedsfort her i landet. Med den ny realkreditlov i 1989 blev det gjort frit
at operere 1 udlandet,

Det er forst og fremmest England og Tyskland, der har veeret malet for
disse aktiviteter. Ved udgangen af 1990 var man kommet op pé et samlet ud-
1an i udlandet pa 6 mia.kr., et beskedent belgb sammenlignet med det totale
udlan pa godt og vel 750 mia.kr. De udenlandske 14n viste sig imidlertid at
veere meget tabsgivende, og saledes belert af erfaringen foretog institut-
terne - indtil videre - en betydelig indskreenkning af denne del af deres virk-
somhed.

Internationaliseringen omfattede ogsa sterre beveegelighed for opsparin-
gen og fik dermed en vasentligt storre bredde ud over den, der er forbundet
med direkte forretningsudevelse over granserne. Feks. anbragte livsforsik-
ringsselskaber og pensionskasser en stigende del af deres midler i udenland-
ske veerdipapirer, og omvendt fandt udenlandsk opsparing vej til danske obli-
gationer og aktier. Ved udgangen af 1991 udgjorde beholdningerne i udlan-
det af danske kroneobligationer ca. 140 mia.kr. opgjort efter kursvaerdi, altsa
et meget betragteligt belgb. Heraf var ca. 25 mia.kr. anlagt i realkreditobli-
gationer og resten 1 statspapirer.

Henimod slutningen af 1980’erne virkede det danske obligationsmarked i
kraft af sin sterrelse og effektivitet endvidere tiltrakkende p& udenlandske
obligationsudstedende foretagender. I juli 1989 noteredes siledes for forste
gang udenlandske obligationer denomineret i fremmed valuta p& Fondsbor-
sen. Siden er flere kommet til. Ved udgangen af 1990 var der i alt noteret 50
udenlandske obligationsserier, heraf 34 svenske, 9 norske og 4 finske. Dette
gav en omsetning i disse papirer i 1990 p& 93 mia.kr. eller ca. 5 pct. af den
samlede omsztning, dvs. et efter forholdene ret stort belob. Hertil kom 13
serier i danske kroner hidrerende fra udenlandske emittenter, overvejende
nordiske.

Denne udvikling forte til overvejelser - eller, om man vil, dremme - om
Kgbenhavn som regionalt finansielt center. Kebenhavn virkede i forvejen pa
mange mader tillokkende pa vore naboer, jf. den folgende Bo Bojesen teg-
ning, der samtidig minder om Manhattan, s hvorfor ikke ogsé forsege sig
pa det finansielle omrade.

Spergsmaélet blev dreftet pa en konference arrangeret af Kgbenhavns
Fondsbers i 1989. Efterfalgende blev der af en styregruppe med reprasen-
tanter for hele den finansielle sektor udarbejdet en handlingsplan, som blev
afleveret til statsminister Poul Schliiter i maj 1990. Det blev heri bl.a. nevnt,
at Kebenhavns muligheder blev hzmmet af en rakke skatte- og afgiftsmazes-
sige forhold.

Ogsd det tverministerielle finansielle kontaktudvalg med departements-
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chef Jens Thomsen i spidsen gav sit besyv med. Det skete i form af to rappor-
ter, den ene fra september 1989 om den finansiclle sektors internationale
konkurrencestilling, og den anden fra september 1990 om mulighederne for
at effektivisere obligationsmarkedet.

Balancestruktur

Ud over de @ndringer, der skyldtes internationale engagementer, viste de fi-
nansielle institutioners balancer en reekke andre treek, der pé savel aktivsiden
som passivsiden afspejlede ret sa markante aendringer i placeringsmenstret
og 1 seedvanerne for opsparingen, herunder drejningen af husholdningernes
opsparing over mod pensionsopsparing.
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Tabel 9.7 Uldldin og verdipapirbeholdninger i finansielle institutioner

Relativ fordeling
Udlan Udlan?) Verdipapirer
og veerdi-
papirer Danske I alt
Ultimo ialty | Inden- | Uden- Uden- a
landske | landske®) | Obliga- Aktier) landske
tioner
Mkiilci)?lre(ier Procent

Banker og sparekasser
1960 ... 19,9 81 0 17 2 0 100
1970 ... 55,3 83 0 16 1 0 100
1980 ... 179,2 66 4 27 2 1 100
1990 ...l 717,3 49 21 19 3 8 100
Forsikringsselskaber og
pensionskasser®)
1960 ......... ... 7,6 17 0 76 3 4 100
1970 ...l 18,9 21 0 73 5 1 100
1980 ... ... ... 91,0 20 0 75 4 1 100
1990 ...l 3787 5 0 738) 18 4 100
ATP, LD og
tnvesteringsforeninger
19707y ... 2,9 3 0 90 7 0 100
1980 ... ...l 25,6 6 0 82 12 0 100
1990 ...l 137,3 2 0 68%) 21%) 910) 100

Danmarks Nationalbank, Finanstilsynet, Danmarks Statistik samt fondes og investerings-
foreningers arsberetninger, etc.

1) Inkl. unoterede obligationer og aktier. Borsnoterede papirer er opgjort til kursveerdi.

?) Inkl. pantebreve.

®) Danske bankers og sparekassers udlén til valutaudlzndinge samt danske bankers og

sparekassers udenlandske filialers udlén til valutaindleendinge og valutaudlaendinge.

4} Inkl. konvertible obligationer.

%) Omfatter stort set samtlige forsikringsselskaber og pensionskasser.

) Heraf udger indeksobligationer 9 procentpoint.

7y Kun ATP.

%) Heraf udger indeksobligationer 11 procentpoint.

%) Heraf 1 procentpoint i investeringsforeninger.

10) Sa godt som udelukkende beholdning i investeringsforeninger.

Baggrunden herfor var dels lempelser i lovgivningen, der gav institutio-
nerne sterre frihed ved valg af investeringsobjekt, dels skattereglerne, herun-
der realrenteafgiften, der trak investeringerne i retning af ikke-skattebelagte
aktiver, f.eks. aktier og indeksobligationer, hvis afkast henholdsvis rente og
indekstillzeg var undtaget fra denne afgift.

Placeringsvalget blev siledes langtfra altid truffet ud fra rene rente- og
risikoovervejelser.

Denne udvikling kan klart spores i oversigten i tabel 9.7, der viser de fi-
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Tabel 9.8 Indlin i banker og sparekasser

Relativ fordeling
Indenlandske indlin
Indlan Uden-
Uldmo | ', o |Alminde-| 4o | Serlige landske | Talt
drine | ligop- |4 1o | indlans- | Talt indl&n
ring sigelse!) sk former
Milliarder Pr ¢
kroner ocen
1960 ..... 18 40 60 e - 100 . 100
1970 ..... 50 45 48 — 6 99 1 100
1980 ..... 160 34 26 19%) 18 97 3 100
1990 ... .. 526 35 7 23 20 85 15 100

Danmarks Nationalbank.
1) Inkl. seerlige indlansformer i 1960 og udstedte obligationer mv. 1 1990.
2) Ultimo juni 1981.

nansielle institutioners udlan og beholdninger af sdvel noterede som unote-
rede veerdipapirer med tidrs intervaller siden 1960.

For sa vidt angér banker og sparekasser afspejler tallene den tidligere om-
talte internationalisering pa udlanssiden og herudover en kraftig stigning i
beholdningen af udenlandske veerdipapirer.

Den relative betydning af forsikringsselskabers og pensionskassers direkte
udlan faldt kraftigt fra 1980 til 1990. Omvendt viste beholdningen af aktier,
herunder forsikringsselskabers beholdning af unoterede aktier i datterselska-
ber mv., en lige sa kraftig forpgelse.

Fondenes og investeringsforeningernes aktiebesiddelser udvidedes ligele-
des betydeligt, herunder placeringen i udenlandske aktier, der var koncen-
treret pa investeringsforeningerne.

Endelig indtog indeksobligationer en fremtreedende plads, jf. note 6 og 8
til tabellen, mens den relative andel for almindelige obligationer gik steerkt
tilbage.

En del af disse forskydninger havde for pengeinstitutternes vedkommende
forbindelse med zndringer pa indlanssiden, hvor indlan pa serlige vilkar,
der rummer den balanceforte pensionsopsparing, viste serlig kraftig frem-
gang, jf. tabel 9.8. Denne opsparing blev i vidt omfang anbragt i veerdipapi-
rer i form af puljeordninger.

Det fremgér endvidere, at den relative andel af opsigelsesindskud, der tid-
ligere var en af husholdningerne meget anvendt opsparingsform, gik mar-
kant tilbage. Den fortsat relativt store betydning af anfordringsindskud
skyldtes den udbredte anvendelse af lonmodtagerkonti. Det er endelig veerd
at bemzrke, at ved udgangen af 1990 udgjorde aftaleindskud 23 pct. af den
totale indlansmasse og indskud fra udlandet 15 pct.
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Tabel 9.9 Pensionsopsparing i banker og sparekasser

9. Strukturelleforhold

. Selv- .

Kapital- Rate- . Indivi-

I?(delt<§- pensions- pensions- pensio- Ialt duelle

Ultimo ontt konti konti nigggs- depoter

Milliarder kroner

19604 ....... 0,2 0,1 ® 0,0 0,3 0,0
1970 ........ 1,6 0,5 e 0,0 2,1 0,1
1980 ........ 9,5 4.9 2,8 17,2 4,5
1990 ........ 16,5 38,2 2,7 10,8 68,2 27,6

Beteenkning nr. 1178 fra udvalget vedrarende fremme af den private opsparing (august 1989)
samt Finansradet.
1) Delvis sken.

Den staerke stigning i pensionsopsparingen i banker og sparekasser frem-
gar af tabel 9.9. Pengeinstitutternes fremgang pé dette omrade skyldes for-
mentlig, at de i modszetning til forsikringsselskaberne ikke skal og heller ikke
ma knytte risikodeekning sammen med kapitalpension etc., medmindre der
oprettes seerskilte forsikringspolicer i konkrete tilfzelde. Pengeinstitutterne vil
herved kunne tilbyde ordninger, der forekommer enklere og lettere gennem-
skuelige.

I den tidligere omtalte betaenkning fra brancheglidningsudvalget blev det
anbefalet, at puljeordningerne fjernedes fra pengeinstitutternes balancer, og
at de 1 stedet blev betragtet som en slags investeringsforeninger. Individuelle
depoter bogferes derimod ikke over pengeinstitutternes balancer.

Den kraftige stigning i formuen i forsikringsselskaber, pensionskasser og
fonde har sin baggrund i den sterkt ggede betydning af pensionsopsparin-
gen. Man har talt om, at opsparingen er blevet ,institutionaliseret”. Det har
derfor sarlig interesse, hvor stor en del af de bersnoterede obligationer og
aktier, der er placeret institutionelt. I USA, f.eks., er pensionskasser etc. stor-
aktionaerer 1 amerikansk industri.

Det fremgér af den folgende tabel 9.10, der ogsé omfatter pengeinstitutter
samt Den Sociale Pensionsfonds obligationsbeholdning, at udviklingen sy-
nes at gd i samme retning i Danmark. Mens den andel af obligationsmassen,
der er placeret institutionelt, har veeret nogenlunde stabil, er institutionernes
andel af de udestdende aktiebelgb foreget betydeligt - fra 7,5 pct. i 1960 til
naesten 31 pct. i 1990.

Det mé understreges, at beregningen af aktiemassens kursvardi er for-
bundet med usikkerhed, og at sammenlagningen af institutionernes veerdi-
papirbeholdninger ligeledes indeholder usikkerhedsmomenter, men selv
dette taget i betragtning er der nappe tvivl om den retningstendens, der
fremgar af tallene.
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Tabel 9.10 Placering of danske borsnoterede vardipapirer mo. < finansielle institutioner?)

Obligationer Aktier?)
Beregnet Beregnet
ku;g- £ Placeret i ku(?S— f Placeret i
Ultimo ooty finansielle it finansielle
tzrse dc; institutioner?) t‘z;ir(‘iz institutioner*)
papirer papirer
Milliarder kroner Procent Milliarder kroner Procent
1960 ........ 16,6 9,1 54,8 5,3 0,4 7,5
1970 ........ 52,4 25,0 47,7 10,3 1,4 13,6
1980 ........ 269,3 168,4 62,5 33,8 8,5 25,1
1990 ........ 1.128,2 602,0 53,4 264,3 81,3 30,8

Beregninger pa grundlag af oplysninger fra Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik

samt fondes og investeringsforeningers arsregnskaber.

1y Banker, sparekasser, forsikringsselskaber, pensionskasser, fonde og investeringsforenin-
ger. Fonde omfatter foruden ATP og LD tillige Den Sociale Pensionsfond, der pr. ultimo
1980 og 1990 13 inde med en obligationsbeholdning pa henholdsvis 29,8 mia.kr. og 96,9
mia.kr.

2) Inkl. investeringsforeningsbeviser.

%) Omfatter tillige beholdninger af unoterede obligationer.

4) Tallene for 1960 og 1970 er skensmassigt renset for unoterede aktier.

Endelig er i tabel 9.11 vist en oversigt over realkreditinstitutternes udlan
fordelt pa ejendomskategorier og udlansformal. Det fremgér heraf, at nyud-
lanet toppede i 1985-86, hvorefter der indtraf et drastisk fald. Det er bemeer-
kelsesveerdigt, at andelen af 1an i erhvervsejendomme har holdt sig nogen-
lunde uzndret i niveauet 30-40 pct. om end med visse udsving. Det mest
markante traek var den storre vagt for ejerskiftelan efter liberaliseringen i be-
gyndelsen af 1980°erne. Udlan til finansiering af nyt boligbyggeri mv. viste
relativ tilbagegang.

Ud over virkningen af lovrevisionerne var disse andringer naturligvis
nzaert knyttet til &ndringerne i byggeaktiviteten og i ejendomsomszetningen.

Brancheglidning

En overgang i 1980’erne var brancheglidning, forstiet som nedbrydning af
brancheskel mellem de forskellige grupper af finansielle institutioner, et liv-
ligt diskuteret emne.

Anledningen var den interesse, som store forsikringsselskaber viste 1 mid-
ten af 1980’erne for via holdingselskaber at oprette banker. De efterhan-
den mere og mere omfattende samarbejdsaftaler pa tveers af greenserne blev
ogsa taget som tegn pa opbrud i det finansielle system. Den sdkaldte pro-
duktudvikling gav ligeledes nzring til fantasien. Det vakte endvidere op-
marksomhed, at ved koncernforbindelser mellem forsikringsselskaber og
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Tabel 9.11 Realkreditinstitutternes udlansvirksomhed

Relativ fordeling
Gennem- Beboelses-
nitliot ejendomme
Sirli gt - Erhvervs- Andre Ialt
nyu dl%nl) Ngg}?};grﬁ?rl Bior ejendomme | ejendomme
og til- skifter mv.
bygning
Mﬁiléiiier Procent
1973-74 ... ... 25,1 63 6 25 6 100
1975-76 .. .. .. 23,2 52 13 30 5 100
1977-78 .. .... 23,2 52 9 34 5 100
1979-80 ...... 26,5 54 8 34 4 100
1981-82 ... .. 22,4 49 25 23 3 100
1983-84 ...... 46,9 40 39 17 4 100
1985-86 ...... 83,2 35 27 34 4 100
1987-88 ...... 67,3 34 22 41 3 100
1989-90 ...... 39,5 34 27 36 3 100

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Bruttoldn minus overforsler, dvs. de restgzldsbelgb til instituttet, der indfries i for-
bindelse med effektueringen af nye 1an. Fra og med 1987 ogsi minus ekstraordinzre
indfrielser, der for ,,Beboelsesejendomme’” er fordelt forholdsmeessigt i de 2 kolon-
ner ,,Nybyggeri og om- og tilbygning”’ respektive ,,Ejerskifter mv.’’.

1) 1973-74 omregnet til 10 pct. lan. Derefter opgjort som kontantvardier.

banker mv. blev markedsforingen og salgskanalerne fzlles under ét og sam-
me logo.

Realiteten var imidlertid, at der ikke blev flyttet veesentligt om pé den sek-
tormeessige fordeling af arbejdsopgaverne.

Som dybereliggende arsag blev der peget p& den foragelse af konkurren-
cen, der fulgte af afviklingen af den direkte kreditregulering og af valutare-
striktionerne. Ogsé dette var en sandhed med modifikationer. Trangen til at
prove noget nyt var ogsa udtalt i 1970’erne. Den direkte regulering var ikke
en afgerende hindring for, at konkurrencen kunne udfolde sig. Dette kom
bl.a. til udtryk inden for pengeinstitutsektoren, hvor konkurrencen om afta-
leindskud og dermed pi aftalerenten fik et sidant omfang, at politikerne slog
bremsen i. Valutaliberaliseringen var blot ensbetydende med, at man fik
flere valgmuligheder.

Brancheglidning i juridisk forstand, forstaet pa den méde, at et institut gi-
ver sig i kast med arbejdsopgaver, der ligger uden for dets lovbestemte ar-
bejdsomrade, eller som andre institutter har eneret pa, kan i princippet ikke
forekomme. I sa fald ville der foreligge lovbrud og opsta konflikt i forhold til
tilsynsmyndigheden. Der skal med andre ord loveendring til.

Bank- og sparekasseloven af 2. april 1974 var et eksempel pa flytning af
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greenser efter pres fra en bestemt sektors side. Sparekasserne fik ved denne
lejlighed adgang til at udfere samme forretninger som bankerne. Senere blev
ogsa andre love, f.eks. forsikringslovgivningen, tilpasset, sdledes at de pagal-
dende institutioner fik friere udfoldelsesmuligheder end for.

Problemet bestod snarere i, at de lovbestemte arbejdsomrader ikke var
klart defineret, og heller ikke bor vaere det i et moderne finansielt system.
Der er vide greenseomrader, som man er fzlles om.

Feks. er der naere substitutionsmuligheder mellem bank- og sparekasselan
pé den ene side og realkreditlén p4 den anden side. Pengeinstitutterne kan
treekke kapital til sig ved emission af obligationer, der ellers har varet betrag-
tet som realkreditinstitutternes domene. Endvidere har livs- og pensions-
forsikringsselskaberne i mange &r varet nzre konkurrenter til pengeinsti-
tutterne. Visse af deres serviceydelser ligger taet op ad hinanden, og begge
grupper appellerer til opsparingen. Dette gjaldt siledes oprettelsen af in-
dekskontrakter i &rene 1956-71 og siden adgangen til at tilbyde kapitalpen-
sion.

Pengeinstitutternes succes med kapitalpension var én blandt flere arsager
til, at forsikringsselskaberne gik ind p& bankomradet. Pengeinstitutterne har
ogsé vist en vis interesse for direkte deltagelse i forsikringsbranchen. Forst
holdingkonstruktioner og senere oprettelse af datterselskaber har gjort dette
muligt. Realkreditinstitutterne fik ikke sa frie heender. De havde hos politi-
kerne fiet ry for at veere ,,de uartige drenge i klassen”.

En gruppe socialdemokratiske folketingsmedlemmer med Tove Lindbo
Larsen i spidsen fremsatte den 19. marts 1986 forslag til folketingsbeslutning
,,om modernisering af lovgivningen om penge- og kapitalformidlende insti-
tutioner og virksomheder”!). Formélet var, med baggrund i brancheglidnin-
gen mv., at samle de eksisterende love pa det finansielle omréde i en enkelt
hovedlov suppleret med speciallove rettet mod arten af de forretninger, som
virksomheder og institutioner p det finansielle omrade patog sig, uathengig
af, hvad virksomhederne og institutionerne kaldte sig. Det var tillige tanken
med forslaget, at der skulle etableres et fzlles tilsyn med samtlige foretagen-
der, der beskzftigede sig med penge- og kapitalformidling.

Under behandlingen af forslaget i Folketinget den 29. april 1986 stillede
industriminister Nils Wilhjelm sig afvisende over for opdelingen i en felles
lov og en rzekke speciallove, men var mindre kritisk over for muligheden af et
fzelles tilsyn. Han bebudede at ville nedszette en embedsmandsgruppe med
det formal at gennemfore et hurtigt udredningsarbejde pa omréadet?).

I erhvervsudvalgets beretning om forslaget blev dette suppleret med et en-
ske fra et flertal i udvalget, bestende af Socialdemokratiets, Socialistisk Fol-

1) Beslutningsforslag nr. B 129, Folketingstidende 1985-86, Tilleg A IV, sp. 5257-5262.
%) Folketingstidende 1985-86 VII, sp. 10308-10329.
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kepartis og Det Radikale Venstres medlemmer, om at anmode Det Qkono-
miske R&d om at foretage en gennemgang af de pengepolitiske aspekter ved
brancheglidning?).

Denne gennemgang indgik som en del af Radets redegorelse ,,Dansk
Jkonomi” i november 1986.

Det hed heri bl.a.: ,,Under en politik, der stotter sig pad markedskreefterne,
har Nationalbanken sterre sikkerhed end under kreditrationeringspolitik for,
at pengepolitiske andringer hurtigt og sikkert viser sig i form af en tilsva-
rende zndring i pengeinstitutternes ud- og indlénsvilkar. En forudsztning
herfor er dog, at konkurrencen i den finansielle sektor er sa intens som mu-
ligt. Den finansielle brancheglidning mv. ma bl.a. anskues i dette lys, idet
den giver mulighed for at understette og udbygge konkurrencen i den finan-
sielle sektor og dermed for at foresge pengepolitikkens effektivitet”.

Om tilsynsfunktionen blev det bl.a udtalt: ,,I mange lande varetages dele
af tilsynsopgaverne af centralbanken, og udviklingen i forbindelse med den
finansielle innovationsproces og globaliseringen af finansmarkederne traek-
ker formentlig snarest i retning af at styrke denne side af centralbankfunktio-
nerne. Der er ikke nogen preecis skillelinje mellem likviditets- og soliditets-
problemer i den finansielle sektor, og i tilfeelde af bade likviditets- og sol-
venskriser vil Nationalbanken ofte traede til som ,,lender of last resort”.
Meget kunne derfor tale for at overveje ogséd at inddrage Danmarks Natio-
nalbank i tilsynsfunktionerne™.

Begge konklusioner 14 helt pa linje med de overvejelser, man gjorde sig i
Nationalbanken om disse sporgsmal.

Beteenkningen fra embedsmandsudvalget - det tidligere omtalte Duborg-
udvalg eller brancheglidningsudvalg - forelé 1 juni 1987. Det fremgik heraf,
at brancheglidningen hidtil kun havde haft et beskedent omfang og i alt vee-
sentligt bestaet 1 dannelsen af tre finansielle koncerner, alle etableret af for-
sikringsselskaber. Udvalget fandt ikke, at der var samfundsmeessige betzen-
keligheder forbundet hermed, men foreslog dog udvidet oplysningspligt
fra sadanne foretagender samt en opstramning af reglerne for revision og
tilsyn.

Udvalget gik ind for opretholdelsen af den eksisterende arbejdsdeling pa
penge- og kapitalmarkedet og fandt ikke, at der var behov for en &ndret op-
bygning af lovgivningen om de finansielle institutioner, herunder af indret-
ningen vedrerende tilsynsvirksomheden.

Endelig viste udvalgets undersggelser, at det uregulerede marked, om end
det var vokset, kun havde et begreenset omfang i forhold til f.eks. pengeinsti-
tutternes aktivitet.

Betaenkningen blev af industriministeren forelagt i Folketinget den 4. no-

1y Folketingstidende 1985-86, Tilleeg B II, sp. 2299-2300.
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vember 1987 ved en skriftlig redegorelse!), der den 10. november 1987 blev
sat til forhandling i Tinget?).

Fhv. boligminister Erling Olsen uddybede herunder det aret for fremsatte
forslag til folketingsbeslutning ved at udtale, ,,at brancheglidning ber ime-
degas ved at blede op for arbejdsdelingen og erstatte et institutionelt tilsyn
med et funktionelt. ... Det betyder f.eks., at Socialdemokratiet vil tillade Den
Danske Bank at saclge forsikringer og Baltica at modtage indskud, men til
gengzeld forlanger, at Baltica i sine indskudsforretninger folger bankernes
spilleregler, og Den Danske Bank falger reglerne for forsikringsselskaber”.

Det var der dog ikke flertal for. Den senere lovgivning fulgte regeringens
opleeg om at bevare den traditionelle arbejdsdeling mellem de forskellige
grupper af finansielle institutioner dog med en vis opbledning hvad angik
»tilgreensende serviceydelser” ogsa kaldet accessorisk virksomhed.

Der opstod efterhdnden adskillige tilfeelde af greenseoverskridende nydan-
nelser, f.eks. den strategiske alliance i 1990 mellem Unibank, Nykredit og
Tryg Forsikring med henblik pa senere fusion. En mindre vidtgaende aftale
blev indgéet mellem Kreditforeningen Danmark og fire store sparekasser. I
1991 begyndte Den Danske Bank under navnet Danske Kredit at tilbyde
realkreditlignende boliglan, og senere pé aret gik banken ind i konkurren-
cen pa livsforsikrings- og pensionsomradet ved oprettelsen af Danske Liv &
Pension. Ogsa store tvergiende pensionskasser interesserede sig for etable-
ring af banker, og enkelte af dem gik ligeledes ind 1 livsforsikringsvirksom-
hed.

Realkreditinstitutternes samarbejde med kader af ejendomsformidlere
gennem franchiseordninger blev umiddelbart et dyrt bekendtskab og samti-
dig endnu et stormfuldt kapitel i deres historie.

Nationalbanken var ikke szrlig optaget af hele denne problemstilling, som
man fandt var pustet lovlig meget op i den offentlige og politiske debat.

Holdingkonstruktioner og koncerndannelser kunne give tilsynsmaessige
problemer, f.eks. ved omflytning af risici mellem de forskellige dele af kon-
cernen, og ogsa pafere pengepolitikken vanskeligheder i tilfelde af stacrke og
konkurrencebegransende koncentrationer inden for pengeinstitutsektoren.

Nationalbanken var dog generelt af den opfattelse, at de &endringer i ejer-
forholdet, der fulgte af koncernforbindelser, var underordnede, sa laenge
skodderne mellem de forskellige finansielle sektorer blev nogenlunde opret-
holdt. For banken var det afgerende, at institutionerne pa penge- og kapital-
markedet var solide foretagender, og at pengeinstitutternes rolle som formid-
lere af pengepolitikken ikke blev svaekket.

Som papeget af Det Dkonomiske Rads formandskab var den sgede kon-

1) Folketingstidende 1987-88, 1. samling I, sp. 1170-1177.
2) Anfst., sp. 1513-1535.
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kurrence ogsé en fordel for pengepolitikken. Der fremkom som falge heraf et
pres pa rentemarginalen, saledes at Nationalbanken fik bedre mulighed for
at pavirke pengeinstitutternes adfeerd ved selv smé endringer i de officielle
rentesatser.

Betalingsformudling

Den efterhénden meget omfattende rationalisering af betalingsformidlingen
tog sin begyndelse i 1960’erne. For den tid anvendtes hovedsagelig kontanter,
checks og postgirooverfarsler. Kontanter blev brugt i de fleste betalingssitua-
tioner, herunder ved udbetaling af lenninger, og var dermed den altdomine-
rende betalingsform set ud fra antallet af betalinger. Checks og postgiroover-
forsler vejede tungest til mélt p& belgbsstarrelser.

Introduktionen af lenmodtagerkonti blev en slags gennembrud. Herved
erstattedes kontante lgnudbetalinger med overforsler fra arbejdsgivernes til
lenmodtagernes konti. I 1963 blev der indgiet en overenskomst om felles
»kereregler” for sidanne konti mellem Danmarks Sparekasseforening og
Danske Bankers Fallesrepraesentation.

Det var sarlig vigtigt, at lonmodtagerne herigennem blev frit stillet med
hensyn til valg af pengeinstitut. De blev med andre ord ikke henvist til at
skulle oprette konti i arbejdsgiverens pengeinstitut. Ordningen fik siledes en
multilateral karakter, der skulle blive af stor betydning for det videre samar-
bejde om betalingsformidlingen.

Ordningen fik hurtigt et betydeligt omfang og bidrog dermed til den kraf-
tige stigning i meengden af checks. Brugen af checks blev yderligere under-
stottet af pengeinstitutternes checkindlosningsaftale fra 1965, der lettede ad-
gangen til - inden for visse belgbsgraenser - at fa checks indlost i et andet
pengeinstitut end den bank eller sparekasse, hvorpa checken var trukket.

Mzengden af checks gav imidlertid problemer. Det var naturligvis en for-
del for pengeinstitutterne at fa knyttet lenmodtagerne nzrmere til sig som
kunder, men de mange checks var omkostningstunge. Det blev derfor vigtigt
at f4 reduceret udgifterne ved checkbehandlingen, og det forste store skridt
hertil blev taget i 1979 ved overgangen til den dokumentlese checkclearing.
Indtil da var clearingen i Nationalbanken foregdet ved, at de deltagende
pengeinstitutter rent fysisk udvekslede checks trukket pa hinanden, hvorefter
nettoresultatet for det enkelte pengeinstitut blev bogfert pa instituttets konto
i Nationalbanken.

Den dokumentlese clearing foregik ved, at det indlesende pengeinstitut
beholdt de checks, der var trukket p& andre pengeinstitutter, hvorefter der
udveksledes magnetbénd, som indeholdt de nedvendige tekniske oplysninger
om hver enkelt af disse checks (datafangst). Udligningen via pengeinstitut-
ternes konti i Nationalbanken forblev den samme. Den store fordel 14 i, at
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magnetbandene umiddelbart kunne anvendes ved bogferingen i de respek-
tive pengeinstitutter.

Ordningen rationaliseredes yderligere i 1984. Opgorelsen over de indleste
checks indgik herefter direkte fra clearingdeltagernes edb-centraler til den af
Nationalbanken anvendte bogfaringscentral, séledes at ogsa udveksling af
magnetband ved dagligt fremmede i Nationalbanken blev overflediggjort.

Ved disse foranstaltninger blev omkostningerne pr. behandlet check stort
set halveret til 2-3 kr. pr. styk.

Sidelobende hermed arbejdede pengeinstitutternes organisationer pa at
udvikle mere avancerede betalingsformer baseret pa moderne elektronik.
Med dette formal for gje oprettede Danmarks Sparekasseforening og Dan-
ske Bankers Fzllesreprasentation 1 april 1971 Pengeinstitutternes Betalings-
formidlingscenter (PBC), der blev grundlaget for Bankers og Sparekassers
Betalings-Service, som pabegyndte sin virksomhed i januar 1974. Formélet
var at lette og billiggere betalingsformidlingen. Betalings-Service blev efter-
hinden en betydelig faktor p& omridet og dermed ogsé en nargéende kon-
kurrent til Postgiroen.

I september 1979 oprettedes Pengeinstitutternes Kebe- og Kreditkort-ak-
tieselskab (PKK) med den opgave at udvikle og introducere et kreditkortsy-
stem. Overvejelserne herom havde varet lange undervejs. De blev pabe-
gyndt allerede i 1960’erne, og det var oprindelig tanken, at PBC skulle spille
en rolle i denne forbindelse. Dette blev opgivet, og i stedet for oprettedes et
selvstzendigt selskab til at tage sig af denne opgave. Som folge af kritik bl.a.
fra forbrugerside og fra detailhandelens organisationer fjernedes kredit-
elementet fra kortet, der i stedet for blev til et kobekort benavnt Dankortet.

P3 baggrund af den almene interesse for dette projekt besluttede davae-
rende industriminister Erling Jensen at lade foretage en undersegelse af ud-
viklingen pé kebe- og kreditkortomradet og af elektronisk betalingsformid-
ling ved forbrugerkeb. Denne undersogelse!) og en senere debat i Folketin-
get?) forte i sommeren 1984 til lovgivning pa omridet’). Formalet hermed
var registrering af betalingssystemer af denne art samt gennemforelse af of-
fentlig kontrol og indseende med sidanne systemer. Tilsynsbefgjelsen blev
overdraget til Forbrugerombudsmanden.

Dankortet introduceredes i praksis i 1983, og samme ar stiftedes pengeau-
tomatselskabet PPA, der stod for oprettelsen af haeveautomater (Kontanten)
og dermed for en yderligere forbedring af kortets anvendelsesmuligheder.
Rent organisatorisk styrkedes koordineringen af de forskellige initiativer ved

1) Rapport om betalingskort - betaenkning nr. 965, Industriministeriet, december 1982.

2y Rapporten om betalingskort blev forelagt i Folketinget den 2. marts 1983 af industrimini-
ster Ib Stetter, Folketingstidende 1982-83 V, sp. 6620-6632. Folketingsdebatten fandt sted
den 15. marts 1983, Folketingstidende 1982-83 V1, sp. 7570-7642.

3) Lov nr. 284 af 6. juni 1984 om betalingskort mv.
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Tabel 9.12 Betalingsformidling

Betalingstransaktioner 1 Penge-
Giro- institutternes BetalingsSystemer
Indlgste
over checks Lenover- Betalings-
forsler forsler service Dankort Talt
mv.t) mv.2) my.

Antal
(mill.)
1960 ........ 76 .. S ® e e
1965 ........ 99 ® ° e
1970 ........ 133 S L ° °
1975 ... .. 164 - L. 1 ® ®
1980 ........ 185 220 39 27 ® 66
1985 ........ 208 211 55 37 2 94
1990 ........ 250 156 58 56 97 211
Belob
(mia.kr.)
1960 ........ 82 ce .. ® ® e
1965 ........ 174 ce ... e o °
1970 ........ 435 AN . ® ° °
1975 ... ... 956 . . 2 e °
1980 ........ 1.633 1.961%) 1124) 33 e 145
1985 ........ 3.034 2.279 206 74 0 280
1990 ........ 3.718 2.158 262 190 47 499

Statistisk Arbog, Finansradet og PBS.

Anm.: Opgprelsen, der ma tages med et vist forbehold bl.a. for dobbeltregning, omfatter
ikke afvikling af interbankmellemvarender, herunder afvikling af fondsforretninger.

1) Omfatter transaktioner i PBS’s Overforselsservice.

2) Omfatter tillige Leveranderservice og Erhvervsservice.

3) 1982.

4) 1981.

i 1986 at samle visse af fellesselskaberne i det nyetablerede Pengeinstitutter-
nes BetalingsSystemer (PBS).

Dankortet fik en langsom opstart, men vandt efterhanden betydelig tilslut-
ning, saledes at antallet af kortholdere i 1990 niede op pé omkring 2 millio-
ner. Endvidere var antallet af Dankort-terminaler inden for detailhandelen
steerkt stigende.

En ny udvikling tog sin begyndelse i 1991 med omdannelsen af Postgiro til
et bankaktieselskab. Hermed forsvandt Postgiros fortrinsstilling ved formid-
lingen af statslige betalinger, og der etableredes et nyt faelles indbetalingssy-
stem med indbetalingskort, der blev brugbare pa savel posthuse som i penge-
institutter.

I tabel 9.12 er vist en oversigt over betalingsformidlingen gennem forskel-
lige betalingsformer. Det umiddelbare indtryk er det store antal transaktio-
ner og de voldsomt store belgb, der er tale om. Brugen af checks kulminere-
de 1 de forste ar af 1980’erne, hvorefter det blev de elektroniske, med tiden
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mere og mere papirlgse betalingsinstrumenter, der slog igennem. Giroover-
forsler har fortsat haft et betydeligt omfang bade hvad angér antal transakti-
oner og belgb. Den store omsactning ved girooverforsler og checkanvendelse
skyldes forretningsmeessige dispositioner, mens transaktioner via PBS i vee-
sentlig grad afspejler privat betalingsformidling.

Et tilbagevendende spergsmal var betalingen for anvendelsen af den ny
teknologi. Der var ingen tvivl om, at moderniseringen indebar betydelige
samfundsmeessige gevinster, men den forudsatte store investeringer savel i
pengeinstitutterne som hos detailhandelen. Brugerbetaling kom herved ind i
billedet, men fik vanskeligt ved at vinde indpas. Ombkostningerne blev derfor
fortsat — hovedsagelig - daekket pa traditionel vis, dvs. via pengeinstitutter-
nes renteberegninger i form af valideringsregler, der indebar en tidsmeessig
forskydning mellem debiterings- og krediteringstidspunktet, og lav forrent-
ning af indestaender pa betalingsformidlingskonti.

Det sporgsmal blev rejst, om den moderne teknik var et anslag mod Nati-
onalbankens seddelmonopol. Det mente Nationalbanken ikke var tilfeeldet.
Tvaertimod stottede banken udviklingen hen imod mere rationelle betalings-
former og deltog selv pé flere mader aktivt i denne udvikling. Dette var en
naturlig konsekvens af det i nationalbanklovens pgf. 1 naevnte formaél, at lette
og regulere pengeomsatningen.

Nationalbankens holdning kom til udtryk i en skrivelse til @konomimini-
steriet af 15. oktober 1981, foranlediget af en foresporgsel fra Folketingets Po-
litisk-konomiske udvalg. Det blev heri neevnt, at Dankortet ikke i nzevne-
veerdig grad ville forringe mulighederne for at styre pengemengden. Kortet
matte ses som et trin i en fortsat udvikling 1 retning af at lette og rationalisere
pengeomsztningen, og det métte antages, at Dankortet forst og fremmest
ville erstatte brugen af checks og desuden i et vist omfang aflase kabekort ud-
stedt af benzinselskaber og stormagasiner mv. Det blev anfort som en sam-
fundsegkonomisk fordel, at pengeinstitutterne gik sammen om denne opgave.

Brugen af plastickort vandt ogsa vid udbredelse i den internationale rejse-
trafik. VISA/Dankort og Eurocard blev eksempler herpa.

Internationale betalinger mellem pengeinstitutter indbyrdes rationalisere-
des betydeligt gennem det sdkaldte SW.LFT.-system!), der blev indfert i
1973. Det blev herved muligt at undgé de fejlkilder, der er knyttet til papir-
bundne overfarselsmetoder, som f.eks. postforsendelser og telex-kommuni-
kationer. Samtidig foragedes overforselshastigheden veesentligt.

Inden for EF etablerede en rakke store banker (med dansk deltagelse) en
ECU-clearing, som fra 1. oktober 1986 fik Den Internationale Betalingsbank
i Basel (BIS) som teknisk mellemled. Bankerne fik herigennem mulighed for
at anmelde tilgodehavender og forpligtelser i ECU, men séledes at de netto-

1) Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.
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saldi, der blev resultatet af clearingen, ikke som ved nationale systemer gik
over en centralbankkonto, men forudsattes udlignet bankerne imellem.

Under overvejelserne om etableringen af EF’s indre marked for finansielle
tjenesteydelser ndede man hurtigt til den erkendelse, at betalingsformidlin-
gen var et centralt led heri. Betalingerne udgjorde infrastrukturen bag de
greenseoverskridende finansielle tjenester og matte derfor nadvendigvis have
EF’s bevigenhed.

Spergsmalet blev bergrt i Delors-rapporten, der som en af opgaverne for
en fremtidig europeisk centralbank naevnte ansvaret for opretholdelsen af et
hensigtsmaessigt fungerende betalingssystem!). EF’s Centralbankchefkomité
indledte i begyndelsen af 1990’erne et udredningsarbejde om EF-landenes
betalingssystemer som forlgber for en tattere koordination pé dette omrade.

Det var tidstypisk, at der ogsa blev peget pa de farer, som udviklingen
kunne fore med sig, feks. misbrug og systemrisici. Ville pengeinstitutter
feks. kunne udnytte betalingssystemerne pd en sddan made, at de blev i
stand til at fortseette driften, uanset at de likviditetsmassigt var hardt pres-
set? Eller var systemet 1 kraft af sin kompleksitet blevet sa sirbart, at der var
fare for systemsammenhbrud?

Problemer af denne art optog iszr det amerikanske centralbanksystem pa
baggrund af de astronomiske tal for pengeomsetningen pa de amerikanske
markeder. Disse sporgsmal blev tillige dreftet inden for rammerne af BIS i
Basel.

Indtjening, tab og ressourceforbrug

Ogsé e&ndringerne i de finansielle institutioners regnskabsforhold viste track
af strukturel karakter,

I banker og sparekasser blev basisresultatet, dvs. nettoindtjeningen for skat,
afskrivninger og kursreguleringer, saledes forringet fra omkring 1980. Den
udslagsgivende faktor var rentemarginalen, der for bankernes vedkommende
var hgj 1 1970’erne, men herefter faldt til et niveau, der svarede til niveauet i
1960-69.

I sparekasserne var udviklingen stort set den samme, men forst efter 1975,
hvor sparekasserne fik mulighed for at udfere samme forretninger som ban-
kerne. Indtil da var sparekassernes rentemarginal lav, i de forste ar af
1960’erne endda sa lav som 1% pct.

Afskrivninger og henszttelser syntes kun at kunne g én vej, nemlig opad.
I 1960’erne var afskrivningerne beskedne. I de nzste ti ar tredobledes de, og
1 1980’erne skete der yderligere en tredobling. Afskrivningerne mv. kom her-

1) Side 22 i den danske oversettelse af rapporten.
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Tabel 9.13 Regnskabstal for banker og sparekasser

Arsgennemsnit

1990
1960-69 1970-79 1980-89

Procent

I procent af egenkapitalen primo aret

Driftmv. ... 17,7 20,8 15,1 15,1
Afskrivninger og hensattelser

padebitorer ............. . ... - 1,3 - 3,4 - 11,9 - 16,3
Kursregulering af vaerdipapirer!) .... - 1,2 1,7 17,4 - 3,0
Resultat forskat ............... ... 15,2 19,1 20,6 - 42
Afskrivninger og hensattelser i procent
af udestdende udlan og garantier ...... 0,1 0,4 1,4 1,8
Rentemarginal i procent
Banker ... 4,7 6,3 4.8 °
Sparekasser . ... 1,8 4.8 5,7 °
Tilsammen .......... ... 3,7 5,8 5,1 4,3

)

Anm.: Beregninger i Nationalbanken pa grundlag af Finanstilsynets beretninger.
1) Til og med 1986 inkl. kursregulering af veerdipapirer knyttet til puljeordninger.

ved op pa nasten 12 pct. beregnet i forhold til egenkapitalen og pa 1% pct.
beregnet i forhold til de samlede udlén og garantier. Afskrivninger af denne
storrelse var ensbetydende med et kraftigt indhug i rentefortjenesten pd udlén.

Kursreguleringen af veerdipapirer viste et uensartet forlgb atheengig af be-
veegelserne i renteforholdene.

Denne udvikling er i sammentraengt form vist i tabel 9.13, der tillige inde-
holder tal for aret 1990. Tabellens gennemsnitstal dackker over betydelige va-
riationer inden for de anforte tiar. Feks. blev resultatet af driften mv. 1 4rene
fra 1970 til 1979 trukket op af en serlig hej basisindtjening i 1973 og 1974.
Omvendt blev resultatet 1 1980-89 trukket ned af to svage ar, 1983 og 1985,
dog delvis som folge af beregningstekniske forhold, idet kursreguleringen af
vaerdipapirer indtil 1987 tillige omfattede kursregulering af veerdipapirer
knyttet til pensionspuljer.

De niveauforskydninger, der fremgér af tallene, var uanset disse udsving
nogenlunde typiske for de pagzldende perioder som helhed.

Oversigten peger tydeligt i retning af et fald i pengeinstitutternes indgje-
ningsevne. For arene 1980-89 var det alene opskrivningen af fondsbehold-
ningen, der muliggjorde et resultat for skat pd linje med eller i overkanten af
resultatet i de forudgéende ar.

Nedpresningen af rentemarginalen havde sammenheng med den vold-
somme balancevaekst og den bagved liggende ggede konkurrence, der iser
forte til stigning i forrentningen af indlansmassen mv., dvs. de sdkaldte fun-
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dingomkostninger. Forggelsen af udlanet i form af lavtforrentede 1an til er-
hvervslivet i fremmed valuta spillede ogsa en rolle.

‘Tabene var store i drene 1981-83 som folge af svage eller negative vakstra-
ter. Bl.a. boligbyggeriet faldt kraftigt. Hertil kom fra 1983 opbremsningen af
inflationen, der tidligere havde mindsket risikoen for tab.

Senere i 1980’erne og i 1990 opstod der ~ ud over virksomhedstabene -
store tab pa udlan til private kunder, bl.a. p4 baggrund af reduktionen af
skatteveerdien af fradrag for renteudgifter. Kartoffelkuren gjorde ogsé sit
hertil. Der blev ligeledes ymtet en del om sveekket betalingsmoral.

Derimod var der ikke tegn p4, at ophaevelsen af udlansloftet mv. -~ den sa-
kaldte deregulering - gjorde banker og sparekasser mere dristige i deres ud-
l&nsadfezerd. Selv om man forsegte at udvide de private kundeforbindelser pa
en made, der gav bagslag, og selv om visse institutter vovede sig for langt ud
1 engagementer med kredse, de skulle have holdt sig langt fra, var branchen
som helhed nzppe mindre agtpagivende i kreditvurderingen end tidligere.

Soliditeten i systemet blev ikke truet. Tabene var heller ikke belastende set
fra et samfundsgkonomisk synspunkt, og de var - i arene indtil 1991 - for-
holdsmaessigt lavere end de tabstal, der fremkom i andre nordiske lande. Bil-
ledet formerkedes i 1992, hvor bl.a. Unibank métte foretage store afskrivnin-
ger og hensattelser.

Tab kan formindskes, men ikke undgés. Det er en naturlig bankmzessig
opgave at lgbe en risiko. Det indtjeningsmeessige problem bestér i, at risi-
koen ikke prisfastsacttes tilstreekkeligt.

Herudover har det vist sig sveert at rette op pa andre fundamentale skzev-
heder i indtjeningen. Bedre ,,funding” spiller en stor rolle i denne forbindel-
se, men den skarpe konkurrence setter sneevre greenser for, hvad der kan op-
nas ad denne vej.

Pengeinstitutternes ledelser har derfor haft blikket rettet mod omkostnin-
gerne. De mange fusioner, herunder de store, ma ses i denne sammenhzng.
Der skal med andre ord en strukturtilpasning til, jf. ogsd den falgende om-
tale af ressourceforbruget i den finansielle sektor.

Udviklingen i realkreditinstitutternes drifisforhold var i mange ar rolig og udrama-
tisk.

1 1960’erne var der ikke storre konkurrence pa omréadet. Kredit- og hypo-
tekforeningerne havde oven i kebet ord for at vare overforsigtige. Tredje-
prioritetsinstitutterne havde eneret pa de felter, de deekkede, og var derfor
ikke tilskyndet til at give storre 1an end hejst nadvendigt.

I 1970’erne eandredes konkurrencesituationen, men langivningen blev
holdt pa plads, forst af institutternes selvjustits og senere af aftalerne med
Nationalbanken. Sidst men ikke mindst blev kun fa 1&n nedlidende p& grund
af de steerkt stigende ejendomspriser. Under disse forhold var institutterne i
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Tabel 9.14 Regnskabstal for realkreditinstitutter

198t | 1982 1983 I 1984 1987 I 1988 1989 ‘ 1990
Milliarder kroner Milliarder kroner
Nettodrifts-
indtegter!) ....... 2,5 2,6 2,9 3,0 3,4 3,5 3,7 4.0
Tab pa debitorer .. -09 -09 -10 -08 | -08 -1,7 - 3,5%) -9,99)
Kursregulering af
veerdipapirer?) .... = 0,1 0,5 4,5 0,2 | -0,1 2,8 -0,6 -0,4

Resultat for skat’) . 1,5 2,2 6,4 2,4 2,5 4.6 - 0,4 -6,3%

Tab og henszttelser
1 procent af cirkule-
rende obligations-

masse ultimo ..... 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 0,5 1,37)

Beholdning af over-
tagne ejendomme,

ultimo (1000) .. ... 1,8 2,9 2,7 1,8 1,6 3,5 6,1 6,8
Rentemarginal
procent®) ........ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,4

Realkreditinstitutternes arsregnskaber og Realkreditradets drsberetninger.

Anm.: Omfatter Kreditforeningen Danmark, Nykredit (tidligere Jyllands Kreditforening og
Forenede Kreditforeninger), BRFkredit, Industriens Realkreditfond (IRF) samt
Dansk Landbrugs Realkreditfond (DLR).

1) Residualt bestemt.

2) Heraf skyldes 1,4 mia.kr. forskydning i henszttelser.

%) Heraf blev 3,1 mia.kr. udgiftsfort under reserver, mens i alt 4,6 mia.kr. var ekstraordi-
nzere henszttelser som folge af andret hensaettelsespraksis.

) Til og med regnskabséret 1986 var realkreditinstitutter ikke skattepligtige og benyttede
séledes en anden regnskabsopstilling. Kursreguleringen er indtil da beregnet pa basis af
noterne 1 institutternes regnskaber.

5) Til og med 1984 er benyttet ,,resultat henlagt til reservefonde’ plus kursregulering af
vaerdipapirer.

¢) Heraf udger 4,6 mia.kr. ekstraordinare hensettelser, jf. note 3.

7) Konstaterede tab pa panter udgjorde 0,5 pct.

8) Rentemarginal som oplyst af Realkreditradet til og med 1988, derefter beregnede tal.

stand til fortsat at operere med den meget lave rentemarginal, der var real-
kredittens bannermeerke.

I 1980’erne opstod der problemer. Efter ophavelsen af aftalerne med Na-
tionalbanken blev der pa politisk foranledning gennemfprt en reekke lempel-
ser, der hurtigt bragte de faktiske lanegreenser pa hgjde med lovgivningens
maksimalgraenser. Dette gav vanskeligheder, da renten faldt, og stigningen i
ejendomspriserne ophorte.

Realkreditinstitutterne blev saledes ramt af de samme konjunkturbestem-
te forhold som banker og sparekasser og blev searlig bergrt af stramningen af
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rentefradragsretten. Herudover blev institutterne, som led i skattereformen
fra 1986, gjort skattepligtige, og med den nye realkreditlov fra 1989 blev op-
gorelsen af solvenskravet bragt pd linje med reglerne for pengeinstitutterne,
hvorved kravet til egenkapitalen blev foreget med 20-30 pct. Det blev samti-
dig bestemt, at egenkapitalkravet skulle opfyldes af hver enkelt seriereserve-
fond. Det blev herefter ikke leengere muligt at lade overdakning i en serie
garantere for underdackning i en anden.

Endelig skeerpedes hensattelseskravet. Indtil 1989 blev tabskontoen stort
set kun belastet med de faktisk konstaterede tab og henszattelser vedrarende
overtagne, men endnu ikke solgte ejendomme. I 1990 forlangte Tilsynet, at
der tillige blev foretaget hensattelser til impdegielse af sandsynliggjorte tab
pa ikke overtagne ejendomme etc., sdledes at hensattelsesreglerne herefter
svarede til de for pengeinstitutterne galdende.

Alt dette var klart en voldsom mundfuld for institutterne, der ud over at
skulle lose de heraf folgende problemer tillige métte vaerge for sig p grund af
den skarpe offentlige kritik, der opstod i kelvandet pa nogle fejlslagne dispo-
sitioner, herunder tab pa visse store l1aneengagementer.

"Tabene kom i to belger koncentreret om &rene 1981-84 og 1987-90, jf. ta-
bel 9.14.

I den ferste periode matte institutterne ligesom senere overtage mange
panter, men dels var de pagzeldende ejendomme ikke sarlig hgjt belant som

Fygur 9.1 Kontantpris for ejerboliger 1960-1990 og kundgjorte tvangsauktioner
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folge af de forudgdende érs kreditrestriktioner, dels vendte ejendomsmarke-
det forholdsvis hurtigt med fornyede prisstigninger, jf. figur 9.1, séledes at
institutterne blev i stand til rimelig hurtigt at slippe af med de overtagne
ejendomme igen. Tabene blev derfor vasentligt lavere end i perioden fra
1987 og fremefter, hvor situationen blev sarlig ondartet, sdledes som det
bl.a. fremgar af figurens kurve over kundgjorte tvangsauktioner.

Undersogelser foretaget i et af Boligministeriet nedsat udvalg viste, at det
iseer var boligejere, der havde kebt ejendomme i 1986-87, der var kommet 1
klemme. Ejendommene var hgjt belant, og de var som felge af det meget sva-
ge ejendomsmarked sveere at salge. Under disse forhold steg tabene kraftigt.
I 1990 kom tab og henszttelser op pa 10 mia.kr., hvilket var et uhert hejt tal
sammenlignet med tidligere ar. Selv bortset fra de skeerpede krav til hensat-
telser var tabstallet meget haijt.

Diskussionen i offentligheden koncentreredes om visse enkeltsager, f.cks.
1an i hoteller og kontor- og forretningsjendomme, hvor ldnet viste sig at vare
hejt sammenlignet med de efterfolgende handelspriser. At der blev begaet
dumheder, var 4benbart, men tabene var 1 disse tilfalde langt mindre end de
generelle tab p& udlénsmassen som helhed.

Der rejste sig ogsa kritik af institutternes fremsted i udlandet, der viste
sig at blive en bekostelig affere. Det samme blev tilfeeldet med institutternes
kob af ejendomsmzglerfirmaer eller rettere sagt franchising af sddanne fir-
maer.

Som folge af disse forhold indtraf der en meget betydelig forringelse af re-
sultatet for skat, saledes som det fremgar af tabel 9.14. Ud over omkostnings-
besparelser blev det derfor nodvendigt at sage indtzgterne foreget, iseer ved
forhgjelse af lantagernes bidrag. Rentemarginalen kom herefter i skred op-
efter.

Rentemarginalen, som den traditionelt blev beregnet, kan i gvrigt ikke
sammenlignes med rentemarginalen i pengeinstitutterne. Inden for realkre-
ditten blev den hovedsagelig bestemt af bidrag og indskud og var sledes for-
uden af ndringer i bidragene tillige pavirket af zendringer i nyudlanet.

Inden for forsikringsbranchen kom iseer de store koncerner ud for betydelige
svingninger i forrentningen af egenkapitalen med klart utilfredsstillende re-
sultater i de forste ar af 1990’erne.

Arsagen hertil var bl.a. tab pa ejendomsengagementer og tab pa ,strate-
giske investeringer” i andre forsikringsselskaber i Danmark og 1 udlandet
samt i foretagender uden for forsikringsomrédet, herunder banker og andre
finansielle institutioner mv.

P4 denne baggrund kom Hafnia-koncernen ud i s store vanskeligheder,
at Hafnia Holding A/S, til trods for en forudgéende meget betydelig kapital-
udvidelse, matte traede i betalingsstandsning i august 1992,
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Tabel 9.15 Ressourceforbrug 1 den finansielle sektor

Bruttoinvesteringer Antal lanmodtagere!) Or?rl;ojérrxlltréﬁzrgli)f?gset
I procent
I procent I procent P

Talt aF ovrige I alt aF ovrige I alt af br utt(;-

erhverv erhverv nationai-

produktet

M1<il.1iarder Procent 1000 Procent Milliarder Procent

roner personer kroner

1971 ... .. 0,6 4.2 57,4 4.2 3,8 2,9
1972 ........ 0,6 3,8 61,1 4.4 4,3 2,9
197% ........ 0,9 4,6 63,7 4,6 5,1 2,9
1974 ... ... 1,0 4.3 66,4 4.9 6,2 3,2
1975 ........ 1,2 5,3 69,0 5,3 7,3 3,4
1976 ........ 0,8 2,9 69,0 5,2 8,0 3,2
1977 ........ 1,1 3,4 70,6 5,3 9,1 3,3
1978 ........ 1,5 4.3 75,2 5,7 10,3 3,3
1979 ........ 1,7 4.9 81,2 6,1 12,1 3,5
1980 ........ 2,2 0,1 85,6 6,6 13,8 3,7
1981 ........ 2,0 6,2 87,8 7,0 15,7 3,8
1982 ........ 1,2 2,8 87,2 7,0 17,7 3,8
1983 ........ 2,0 4.2 87,6 7,0 20,1 3,9
1984 ........ 2,3 4.0 91,6 7,0 22,1 3,9
1985 ........ 2,6 3,6 96,7 7,1 25,1 4.1
1986 ........ 3,0 3,4 101,1 7,1 28,4 4.3
1987 ........ 3,8 4.4 108,0 7,5 32,9 4.7
1988 ........ 4,2 5,4 110,2 7,8 34,8 4,8
1989 ........ 2,4 2,8 109,5 7,8 37,1 4,8
1990 ........ 3,2 3,5 106,0 7,6 38,8 4,8

Nationalregnskabstal for , finansielle institutioner” og ,,forsikringsselskaber og pensionskas-

ser’’ samt indsamling af primardata for visse andre finansielle institutioner.

Anm.: Omfatter Nationalbanken, pengeinstitutter, Postgiro, obligationsudstedende insti-
tutter, visse finansieringsselskaber, forsikringsselskaber og pensionskasser, Fonds-
bersen samt Pengeinstitutternes BetalingsSystemer mfl.

1) Antal personer uanset arbejdstid.

Til sidst nogle tal vedrerende ressourceforbruget i den finansielle sektor
som helhed?).

I'tabel 9.15 er i de to forste kolonner vist en oversigt over bruttoinvesterin-
gerne sammenholdt med bruttoinvesteringerne i de evrige erhverv. Det
fremgér heraf, at investeringerne pa det finansielle omrade typisk androg
4-5 pct. af investeringerne i erhvervslivet i gvrigt uden nogen klar tendens i
den ene eller anden retning.

Investeringerne vedrerte bl.a. udbygningen af filialnettet samt anskaffelse
af edb-maskinel til effektivisering af veerdipapirbehandlingen, betalingsfor-
midlingen, kontosystemerne og bogforingsfunktionerne. Dvs. investeringer,

1) Udviklingen i 1980’erne er belyst i Industriministeriets pjece fra oktober 1991 ,,Den finan-
sielle sektors indtjeningsevne”.
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Figur 9.2 Egenkapitalforrentning i pengeinstitutterne og industrien 1960-1990
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Beregning i Nationalbanken pé basis af Finanstilsynets beretninger. For industrien 1961-75:
,Industriens indtjening og finansiering”, Industrirddet, 1977. 1967-90: ,»Regnskabsstatistik
for industrien” kombineret med , Regnskaber for aktie- og anpartsselskaber”, ,,Driftsregn-
skabsstatistik for industrien” og ,,Statusstatistik for industrien”.

I pengeinstitutterne overskud for skat, afskrivninger, henszttelser pd debitorer samt kurs-
regulering. Overskuddet er ligesom for industrien sat i forhold til egenkapitalen ultimo ret.
For industrien, der er inkl. rastofudvinding, er der databrud mellem 1975 og 1976.

som ud over at give en bedre kundeservice, ogsa - hvad maskinellet angér -
skulle veere produktivitetsfremmende.

P& denne baggrund er det szrligt igjnefaldende, at antallet af beskeeftigede
steg betydeligt steerkere end antallet af beskaftigede i andre erhverv. Forkla-
ringen mé seges i den finansielle sektors karakter af serviceerhverv, men ind-
tjeningstallenc tyder samtidig pa et overforbrug af ressourcer, i hvert fald
inden for dele af omradet. Det var forst i 1990, at der viste sig en svag ven-
ding i modsat retning.

Den forholdsvis steerke forogelse af personaleforbruget afspejlede sig ogsa
i omkostningerne, der tydeligt var stigende i forhold til bruttonationalpro-
duktet og dermed givetvis ogs i forhold til omkostningerne i andre dele af
erhvervslivet. Ogsa her skete der en opbremsning op imod 1990.

Endelig er i figur 9.2 vist en sammenstilling vedrerende pengeinstitut-
terne alene, nemlig forrentningen af egenkapitalen i pengeinstitutterne for
skat, hensattelse pa debitorer og kursregulering sammenholdt med forrent-
ningen af egenkapitalen i industrien.

Forrentningen i pengeinstitutterne toppede i 1973 og 1974 og faldt herefter
til et niveau, der ikke var meget forskelligt fra niveauet de forudgaende ar.
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Den lave forrentning i 1983 og 1985 skyldtes foruden det forannaevnte bereg-
ningstekniske forhold tillige et kraftigt fald i rentemarginalen fra 1983 og
fremefter. Arsagen var méaske de ekstraordinzrt store kursgevinster pa vaer-
dipapirer i disse to ar, der kan have udlost et serlig hardt konkurrenceklima.

Det var typisk, at forrentningen i pengeinstitutterne oversteg forrentnin-
gen 1 industrien i drene til og med 1980, hvorefter billedet ndredes, specielt
1 drene 1983-85, hvor forrentningen i industrien - som folge af opgangskon-
Jjunkturen og omsetningsfremgangen - var szrlig hgj med forrentningspro-
center pa 21-24 pct.

Ogsa disse sammenligninger underbygger pengeinstitutternes egne vurde-
ringer, nemlig at basisindtjeningen forst og fremmest skal forbedres gennem
omkostningsreduktioner.
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Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tabel 1.1 Nationalbankens balance, aktiver (fortsettes)

Seerlige Staten
track-
nings- Kvote
Euro- rettig- i Den Stats-
Fordrin- | peeiske heder Inter- forskriv-
Guld!) | gerpa | valuta- | iDen natio- | Udlan Lobende ning Post-
Ultimo udlandet | enheder | Inter- nale konto iht. giro-
(ECU) [nationale| Valuta- lovaf | midler?)
Valuta- | fond?) 19. dec.
fond 1959
(SDR)
Millioner
1959 dec. .... 68 1.948 @ e ® 522 — 2.876 L
1960 juni .... 68 1.524 o © ® 660 — 2.800 e
dec. .... 68 1.601 ® ® © 390 — 2.800 ®
1961 juni .... 68 1.484 ® ° ® 850 — 2.750 o
dec. .... 68 1.534 ° e ® 688 — 2.750 e
1962 juni .... 68 1.486 e ® ° 756 — 2.700 °
dec. .... 68 1.345 ® ® ® 1.092 - 2.700 @
1963 juni .... 68 1.775 ® 4 ® 708 — 2.150 @
dec. . ... 68 2.841 ® ° ° 474 — 2.150 ®
1964 juni .... 68 3.139 ® @ ° 1.234 — 2.100 ®
dec. .. .. 68 4.049 ® @ ° 813 — 2.100 e
1965 juni .... 68 2.924 ° ® o 1.357 — 2.050 e
dec. .... 68 3.454 o e ® 970 — 2.050 @
1966 juni .... 68 3.396 ° o o 1.451 — 2.000 °
dec. .... 68 3.462 @ ® ® 1.686 — 2.000 ®
1967 juni .... 68 3.093 o ® A 1.973 — 1.950 ©
dec. .... 68 3.323 ® ® ® 1.357 — 1.950 °
1968 juni .... 68 2.683 e ° o 1.140 — 1.900 ©
dec. .... 68 2.495 ® e ® 1.141 — 1.900 ®
1969 juni .... 666 2.128 ® ° 1.223 2.405 — 1.850 o
dec. .... 666 2.683 ® ® 1.223 1.825 — 1.850 °
1970 juni .... 666 1.694 ® 205 1.223 2.654 — 1.800 ®
dec. .... 484 2.817 ® 130 1.950 2.436 — 1.800 e
1971 juni .... 484 2.172 @ 338 1.950 2.291 —_ ® ®
dec. .... 476 3.871 ® 336 1.950 2.146 — e ®
1972 juni .... 476 4,014 e 541 1.950 3.198 —_ e o
dec. .... 481 4.346 o 547 1.970 3.360 — ® ®
1973 juni .... 481 5.470 e 649 1.970 3.895 — ° —
dec. .... 481 6.030 L 904 1.970 4.267 — o —
1974 juni .... 481 3.265 ® 659 1.970 7.999 — ® —
dec. .... 481 3.709 ° 633 1.798 5.229 - @ 466
1975 juni .... 481 3.428 o 568 1.798 1.503 983 @ —
dec. . ... 481 3.921 ® 593 1.880 1.196  2.587 o 806
1976 juni .... 481 4.659 ® 592 1.880 1.741 7.059 ® 368
dec. .... 501 3.871 ° 551 1.748 2.099 7.119 ° 736
1977 juni .... 516  10.742 ® 656 1.748 3.160  5.649 ° 441
dec. .... 577 7.987 ° 681 1.825 4.552  10.267 ® 425

Danmarks Nationalbank.

1) Guldbeholdningen omfatter fra og med juni 1969 guld, der i balancen tidligere var bogfart
under ,,Fordringer pé udlandet”.
?) Danmarks kvote i Den Internationale Valutafond overfortes ved udgangen af juni 1969 fra
Finansministeriet til Nationalbanken.
3) Postgiromidler er til og med maj 1971 posteret under ,,Statens lebende konto’ og i perio-
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Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Obliga- Statens For-
tioner Skille- ga;antl G . skellige Balance-

og ment or arantier debi- sum .
aktier mant- torer Ultimo

omlab?)
kroner

482 10 o 31 84 6.021 . dec. 1959

450 16 e 28 74 5.620 . juni 1960

489 27 ° 31 98 5.704 . dec.

523 13 4 43 45 5.776 .. juni 1961

522 15 ® 41 118 5.736 . dec.

404 34 ® 39 69 5.556 .. juni 1962

850 26 ® 38 118 6.237 . dec.

864 29 @ 39 76 5.709 . juni 1963

969 29 @ 39 110 6.680 . dec.
1.142 36 ® 37 156 7.912 . juni 1964
1.477 21 ® 38 289 8.855 . dec.
1.719 25 ® 49 287 8.479 .. Jjuni 1965
2.664 20 b 58 351 9.635 . dec.
2.845 32 @ 64 321 10.177 .. juni 1966
3.420 18 ® 62 401 11.117 . dec.
2.694 34 ® 65 402 10.279 . juni 1967
3.757 25 ® 63 425 10.968 . dec.
3.652 32 ° 64 365 9.904 . juni 1968
5.901 24 ® 64 607 12.200 . dec.
7.712 32 ® 64 507 16.587 . juni 1969
7.832 24 @ 64 881 17.048 . dec.
6.798 32 ® 113 626 15.811 . Juni 1970
7.249 14 ® 170 922 17.972 . dec.
7.809 22 o 185 716 15.967 .. juni 1971
7.950 12 @ 215 817 17.773 . dec.
8.233 23 ® 215 763 19.413 .. juni 1972
8.451 16 o 215 1.024 20.410 . dec.
8.767 38 ® 215 1.289 22.774 . juni 1973
8.993 14 e 215 1.135 24.009 . dec.
10.880 32 ® 215 850 26.351 . juni 1974
10.751 24 4 165 1.034 24.290 . dec.
10.681 ° 639 205 1.273 21.559 . juni 1975
11.742 ® 639 261 1.798 25.904 . dec.
16.058 e 639 261 1.889 35.627 . juni 1976
17.757 d 639 263 2.186 37.470 . dec.
14.923 ® 639 263 2.094 40.831 . juni 1977
14.075 e 639 266 2.464 43.758 . dec.

den juni 1971 - marts 1973 under ,,Kontokurant”. Fra og med januar 1989 er postgiromid-

ler igen posteret under ,,Statens lebende konto™.

) Statens garanti for mentomleb dakker statens eventuelle indlosningsforpligtelse for den
cirkulerende ment pr. 1. januar 1975, hvor Nationalbanken overtog forvaltningen af Den

Kgl. Mont fra Finansministeriet.
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Tabel 1.1 Natwnalbankens balance, aktiver (fortsat)

Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Seerlige Staten
treek-
nings- Kvote
Euro- rettig- i Den Stats-
Fordrin- | peiske | heder Inter- forskriv-
Guld!) | gerpd | valuta- | iDen natio- | Udlan | . .| ning Post-
Ultimo udlandet | enheder | Inter- nale konto iht. giro-
(ECU) |nationale| Valuta- lov af | oudler?)
Valuta- | fond?) 19. dec.
fond 1959
(SDR)
Millioner
1978 juni .... 577  14.079 ® 687  2.175 3.555 12.491 4 —
dec. .... 594  14.830 ° 649  2.056 5.095 11.453 o —
1979 juni .... 475 14.964  3.669 914 2.056 5.573 11.685 i —
dec. .... 491  11.906  2.904 914  2.056 5.085 23.361 ° —
1980 juni .... 3.258 9.912 1.512 1.247 2.191 9.323 26.253 ® —_
dec. .... 3.258 14.528 2.492 947  3.390 2.516  35.229 ° —
1981 juni .... 5.741 12.486 2.863 1.327  3.567 5.569 36.776 ® —
dec. .... 5.741 11.153 2.043 1.327 3.567 2.796 54.895 d —
1982 juni .... 4.759 11.858 1.666 1.505  3.965 2.100  60.987 i —_
dec. .... 4.759 12327 2.074 1.505  3.965 8.150 73.907 d —
1983 juni .... 5.663 21.249 2.814 1,657 4.301 975 83.152 ® -
dec. .... 5.663 24.214 4.624 1.051 6.767 7.973 86.607 e —
1984 juni .... 6.137 24025 4.125 1.390 7.351 4.438 89.864 i —
dec. .... 6.137 24719 3.322 1.644 7.351 11.581 89.320 i —
1985 juni .... 5.661 43.295 3.259 1.837 7.854 8.695 — A —
dec. .... 5.661 43.080 4.343 1.967 7.854 26.203 — 4 —
1986 juni .... 4.772 27.677 2.875 1.881 6.993 35.970 — e 656
dec. .... 4.772 33.844 412 2.022  6.993 42.863 — ° —_
1987 juni .... 4.675 57.262 1.458 1.865 6.390 15.311 —_ ® 1.117
dec. .... 4.675 55.749 3.722 1.185 6.390 18.178 — ® —
1988 juni .... 4.891 67.258 4.545 1.912  6.147 1.839 — d —
dec. .... 4.903 55.057 10.394 1.431 6.147 1.755 — ° 6.246
1989 juni .... 4.628 45.477 8.499 1.773  6.566 2.106 — i e
dec. .... 4.699 36.185 4.820 1.964 6.566 19.541 — ° °
1990 juni .... 4.463 50.004 5.858 1.335 6.173 5.721 — d o
dec. .... 4.505 55.045 5.041 1.317 6.173 6.290 —_ ° °
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Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Obliga- Statens For-
tioner Skille- gafrantl G : skellige Balance-

og ment or arantier debi- sum Ults

aktier ment- torer timo

omlgb*)
kroner

12.121 ® 639 265 2.198 48.787 ..... juni 1978
12.015 ° 639 265 3.557 51.153 . dec
11.142 ® 639 278 2.177 53.572 ... juni 1979
11.502 e 639 277 3.458 62.593 dec.
11.785 o 639 277 2.277 68.674 ..... juni 1980
12.385 ® 639 2717 3.557 79.218 dec
12.042 b 639 310 2.504 83.824 ..... juni 1981
12.264 d 639 370 3.480 98.275 dec
11.004 4 639 328 2.020 100.831  ..... Jjuni 1982
12.466 i 639 325 2.609 122.726 dec
11.992 ® 639 351 1.614 134.407 ..... juni 1983
12.053 d 639 401 2.445 152.437 dec
12.762 ° 639 501 1.803 153.085 ..... juni 1984
13.111 ° 639 818 11.039 169.681 . dec
11.649 ® 639 893 4.868 88.650 ..... juni 1985
11.270 e 639 988 11.055 113.060 . dec
14.151 ° 639 990 8.729 105.333 ..... juni 1986
25.709 ® 639 1.169 10.772 129.195 . dec
23.897 e 639 1.169 16.087 129.870 ... juni 1987
23.879 ° 639 1.120 17.375 132.912 . dec
24.181 ® 639 1.148 30.488 143.048 ..., juni 1988
24.173 ® 639 1.059 30.042 141.846 dec
26.958 ® 639 989 18.440 116.075 ..... juni 1989
33.193 ® 639 795 14.418 122.820 . dec
35.489 ° 639 795 22.517 132.994 ... juni 1990
38.133 o 639 569 17.321 135.033 dec
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Tabel 1.2 Nationalbankens balance, passiver (fortseettes)

Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tildelte
Forplig- Den seerlige Indlans- | Kasse-
Seddel- Mont- telser Itr}ter—l traek- _ beviser | binding
Ultimo omleb omlob over for n\a] 1lona_e nlngs: ndian k og. ) Olge
udlandet fa utla rettig redit sariige
ond!) heder beviser | indskud
(SDR)
Millioner
1959 dec. .... 2.892 e 705 ° ® 404 450 e
1960 juni 2.814 °® 535 M ® 283 360 ®
dec. .... 3.005 @ 168 ® ° 369 245 o
1961 juni .... 3.072 ® 120 ® M 244 331 °
dec. .... 3.318 @ 116 ® @ 343 381 °
1962 juni .... 3.376 ® 99 ® ° 237 628 e
dec. .... 3.504 @ 105 e ° 343 589 ®
1963 juni .... 3.546 o 56 ® @ 273 415 d
dec. .... 3.835 @ 98 @ @ 350 592 ®
1964 juni .... 3.867 @ 125 o ® 368 637 @
dec. .... 4.117 ® 148 ° ® 396 618 ®
1965 juni .... 4.179 ® 126 ® e 376 631 ®
dec. .... 4.442 e 145 ® @ 424 674 ®
1966 juni .... 4.651 ® 167 ° ° 597 854 e
dec. .... 4.906 ® 143 ® ® 532 512 ®
1967 juni .... 5.061 ° 135 o e 569 574 ®
dec. .... 5.084 ° 261 ® ® 660 481 i
1968 junmi .... 5.129 ® 416 ® ® 533 780 °
dec. .... 5.444 e 191 ® o 634 1.711 °
1969 juni .... 5.471 ® 617 1.220 ® 415 3.110 °
dec. .... 5.816 e 163 1.216 ® 698 1.742 @
1970 juni .... 5.272 @ 165 1.216 205 503 2.037 ®
dec. .... 5.387 ® 167 1.752 205 499 1.552 ®
1971 juni .... 5.289 ® 165 1.754 414 1.076 522 e
dec. .... 5.382 @ 289 1.558 414 571 1.899 °
1972 juni .... 5.675 ° 434 1.481 621 855 1.548 ®
dec. .... 5.874 @ 296 1.481 627 883 1.755 °
1973 juni .... 6.162 ¢ 579 1.288 627 275 1.364 ®
dec. .... 6.523 @ 272 1.074 627 691 1.011 ®
1974 juni .... 6.363 d 297 1.431 627 785 133 o
dec. .... 6.732 b 226 1.294 573 551 1.463 ®
1975 juni ... 7.175 637 742 1.352 573 646 123 ®
dec. .... 8.206 698 186 1.438 599 389 1.176 2.170
1976 juni .... 8.304 711 3.494 1.438 599 1.056 939 3.007
dec. .... 8.939 743 820 1.298 557 599 53 3.007
1977 juni .... 9.507 756 174 1.206 557 879 39 1.503
dec. .... 10.245 799 385 1.314 581 692 30 ®
1978 junmi .... 10.566 823 504 1.693 581 1.577 20 @
dec. .... 11.150 866 337 1.601 549 1.600 14 @
1979 juni .... 11.525 888 263 1.599 763 903 7 ®
dec. .... 12.317 937 403 1.545 763 1.547 4 e

Danmarks Nationalbank.

1) Den Internationale Valutafond omfatter Finansministeriets forpligtelser over for Fonden,
der overfartes til Nationalbanken ved udgangen af juni 1969, samt Nationalbankens mel-
lemvaerende med Fonden, der i balancen tidligere var bogfart under ,,Forpligtelser over
for udlandet”.

?) Statens konsolideringskonto er oprettet ved udgangen af juni 1971 ved overfersel fra ,,Sta-
tens lgbende konto”’. Saldoen modsvarer statens udenlandske gald. Fra og med januar
1985 er statens konsolideringskonto overfort til ,,Statens lsbende konto”’.

396



Danskpengehistoriet - 1960-199(

Tilleeg! - Nationalbankengalance

og vigtigerentesatsef960-1990

Staten
Forskel-
. Garan- lige Egen- Balance-
Bonsoli- | Lobende | Andre | PO tier krefi- | kapial) | swm A
erings: konto konti giro- torer Ultimo
konto?) midler?)
kroner
e 249 946 ° 31 119 225 6.021 . dec. 1959
® 1.295 e ® 28 79 226 5.620 ..... juni 1960
® 1.527 ® ° 31 133 226 5.704 . dec
® 1.638 ® ° 43 81 247 5.776 ..... juni 1961
o 1.164 ® ° 41 126 247 5.736 dec.
® 863 ° ° 39 83 231 5.556 ..... juni 1962
° 1.294 ° ° 38 133 231 6.237 . dec
° 1.030 o @ 39 90 260 5709 ..... juni 1963
° 1.268 62 ° 39 176 260 6.680 dec.
® 2.276 93 ° 37 109 400 7.912 ..... juni 1964
o 2.683 166 ° 38 289 400 8.855 dec.
¢ 2.416 216 ° 49 136 350 8.479 ..... juni 1965
° 2.985 216 ° 58 341 350 9.635 dec.
® 2.954 216 ° 64 254 420 10.177 ..... juni 1966
° 3.828 216 ° 62 498 420 11.117 dec.
° 2.777 216 ° 65 302 580 10.279 ..... juni 1967
° 2.897 216 o 63 726 580 10.968 dec
° 1.625 216 ® 64 381 760 9.904 ..... juni 1968
o 2.481 216 ° 64 699 760 12.200 dec
° 3.691 216 ® 64 650 1.133 16.587 ..... juni 1969
° 4.736 216 ° 64 1.264 1.133 17.048 . dec
U 4.637 216 ® 113 622 825 15.811 ..... juni 1970
o 6.247 216 ° 170 952 825 17.972 . dec
3.866 1.182 @ . 185 619 895 15.967 ..... juni 1971
5.242 175 o ® 215 1.133 895 17.773 . dec
5.414 1.382 ® ° 215 633 1.155 19.413 ..... juni 1972
6.283 588 L4 ° 215 1.253 1.155 20.410 . dec
6.253 3.392 e 441 215 763 1.415 22.774 ... .. juni 1973
6.327 3.899 ° 518 215 1.437 1.415 24.009 . dec
7.294 6.786 ° 15 215 990 1.415 26.351 ... .. juni 1974
7.280 2.750 ° — 165 1.841 1.415 24.290 . dec
7.180 — ° 269 205 1.132 1.525 21.559 ..... juni 1975
7.204 — ° — 261 2.052 1.525 25.904 dec
12.252 — ° — 261 1.231 2.335 35.627 ..... juni 1976
16.455 — e — 263 2.401 2.335 37.470 . dec
22.170 — ° — 263 1.774 2.003 40.831 ..... juni 1977
24.410 — e — 266 3.033 2.003 43.758 . dec
27.700 —_ ° 754 265 1.802 2.502 48.787 ..... juni 1978
29.139 — ® 768 265 2.362 2.502 51.153 dec
31.844 — ° 384 278 2.585 2.531 53.572 ..... juni 1979
35.744 — ° 2.234 277 4.291 2.531 62.593 dec

%) Postgiromidler er til og med maj 1971 posteret under ,,Statens lebende konto” og i perio-
den juni 1971 - marts 1973 under ,,Kontokurant”. Fra og med januar 1989 er postgiromid-
ler igen posteret under ,,Statens lebende konto”.

+) Ekskl. fornyelses- og afskrivningsfond, der til og med februar 1978 bogfertes under ,,For-
skellige kreditorer”, samt ekskl. fortjeneste ved salg af guld efter 2. verdenskrig, der til og

,, Forskellige kreditorer”.

2477

med maj 1969 bogfertes under ,,Indlan

(kontokurant) og til og med februar 1970 under
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Tabel 1.2 Nationalbankens balance, passiver (fortsat)

Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tildelte
Forplig- Den seerlige Indléns- | Kasse-
Seddel- Mont- telser Inter- traek- . beviser | binding
) Iob omlab over for nationale | nings- Indlan og. og
Ultimo om Valuta- rettig- kredit- seerhige
udlandet : . 8
fond?) heder beviser | indskud
(SDR)
Millioner
1980 juni .... 11.957 1.132 547 1.633 1.041 1.053 2 ®
dec. .... 12.949 1.202 479 2.581 1.041 1.271 ° °
1981 juni .... 12.992 1.200 332 2.779 1.372 864 d ®
dec. .... 14.018 1.270 350 2.816 1.372 1.653 ® °
1982 juni .... 13.866 1.278 439 3.097 1.525 1.584 i ®
dec. .... 14.601 1.338 698 3.118 1.525 944 i ®
1983 juni .... 14.961 1.344 186 3.396 1.654 4.024 4 °
dec. .... 15.644 1.401 588 4.788 1.654 573 d ®
1984 juni .... 16.010 1.412 415 5.267 1.849 1.739 ® °
dec. .... 17.237 1.479 570 5.128 1.849 2.502 b d
1985 juni .... 18.246 1.485 258 5.600 1.976 3.089 ® 4
dec. .... 18.599 1.556 603 5.565 1.976 2.562  23.816 3.263
1986 juni .... 19.011 1.589 1.439 4.920 1.759 1.975  27.749 6.402
dec. .... 19.702 1.637 5.900 5.690 1.759 750 7.907 2.038
1987 juni .... 19.964 1.668 383 5.606 1.608 1.248 9.187 707
dec. .... 21.093 1.716 798 5.097 1.608 1.427 — 756
1988 juni .... 21.459 1.741 447 4.279 1.547 7.748 ° °
dec. .... 22.094 1.776 1.574 4.077 1.547 7.822 ® M
1989 juni .... 22.976 1.705 492 4.239 1.652 2.926 ° °
dec. .... 23.290 1.755 1.446 4.209 1.652 8.976 ® ®
1990 juni .... 24.155 2.305 1.481 4.170 1.553 11.528 ° ®
dec. .... 24.453 2.530 1.360 4.255 1.553 13.170 o °
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Tilleeg! - Nationalbankengalance

og vigtigerentesatsef960-1990

Staten
Forskel-
. Garan- lige Egen- Balance-
Konsoli- Lobende | Andre Post- tier kregdi- ka};g;ital") sum :
derings- konto konti guo- torer Ultimo
konto?) midler?)
kroner
39.387 — ® 1.130 277 3.431 7.084 68.674 ..... juni 1980
45.346 — @ 1.826 277 5.162 7.084 79.218 . dec.
47.734 — o 1.343 310 2.514  12.384 83.824 ..... juni 1981
57.521 — ° 1.887 370 4.634  12.384 98.275 dec.
60.703 — o 1.746 328 1.781 14.484 100.831 ..... juni 1982
79.142 — b 2.325 325 4.226  14.484 122.726 dec.
86.579 — ® 2.711 351 1.727  17.474 134407 ..... juni 1983
102.514 — ° 2.872 401 4.528  17.474 152.437 dec.
98.050 —_ @ 1.141 501 2.967 23.684 153.035 ..... juni 1984
98.592 — ® 4.329 818 13.493 23.684 169.681 dec.
o 23.634 @ 2.266 893 6.651  24.552 88.650 ..... juni 1985
e 13.184 ® 5.142 988 11.254  24.552 113.060 . dec
® 8.534 ® — 990 6.413  24.552 105.333 ..... juni 1986
o 48.424 o 1.491 1.169 8.176  24.552 129.195 dec
@ 50.284 o — 1.169 13.494 24552 129.870 ..... juni 1987
® 55.819 ° 1.032 1.120 17.894  24.552 132.912 dec
° 45.141 ° 5.133 1.148 29.853  24.552 143.048 ..... juni 1988
° 45.321 o — 1.059 32.024  24.552 141.846 . dec
® 31.439 ® ® 989 20.547  29.110 116.075 ..... juni 1989
° 32.215 ° ® 795 19.372  29.110 122.820 . dec
34.714 4 e 795 23.183  29.110 132,994 ..... juni 1990
38.405 e ° 569 19.628  29.110 135.033 . dec

399



Danskpengehistoriet - 1960-199( Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tabel 1.3 Specifikation af udlin (fortseettes)

Vek- | Lan | Lan Lén | Lan | Lan Udlin
sler pa | mod | - lunder| over | ph Trek | 0 | Andre
. I alt pa |veerdi-| sta- X ¢ lane- |penge-| ind- pa cant- | udla
Ultimo ind- | papi- | tens |""®™| ram- | mar- [ léns- | folio dan udian
landet| rer |[garanti merne | kedet [beviser °po-
s ter
Millioner kroner
1959 dec. ..... 522 37 185 16 284 e ° ® ° ® ®
1960 juni ..... 660 60 148 15 437 e ° ® ® ° °
dec...... 590 63 182 15 330 e ° ® ® ° e
1961 juni..... 850 117 246 15 472 e ° o ° ° °
dec. ..... 688 103 250 14 321 L ° ® ° ° °
1962 juni ..... 756 120 249 13 374 o ® ° ° ° °
dec...... 1.092 176 489 13 414 o ® ® ® ° °
1963 juni ..... 708 152 250 13 203 e ® ® ® ® ®
dec. ..... 474 62 126 13 273 e e ° ® ° e
1964 juni..... 1.234 184 664 12 374 e ® ® ° ® °
dec. ..... 813 154 302 12 345 o ° ® ® ® °
1965 juni..... 1.357 120 632 12 573 e o ® ® ® ®
dec. ..... 970 56 388 12 514 e U ° ® ® °
1966 juni ..... 1.451 58 667 13 713 e ° ® ° ° )
dec. ..... 1.686 147 759 13 767 e @ ® ° ® e
1967 juni ..... 1.973 83 968 13 909 e ° o @ ° °
dec...... 1.357 32 971 14 340 ° ° ° ® ® °
1968 juni..... 1.140 34 394 15 697 o ® o ® ° °
dec...... 1.141 12 612 15 502 e ° e ° ® °
1969 juni ..... 2.405 29 1.729 17 630 e @ ° ° ° °
dec. ..... 1.825 190 891 18 726 e ® ® ® ° ®
1970 juni..... 2.654 360 1.253 20 1.021 ® ° e ° ° ®
dec. ..... 2.436 96 1.439 20 881 e ® L ° ° °
1971 juni ..... 2.291 512 848 19 912 e o L ° ° °
dec. ..... 2.146 53 991 20 1.082 e ® ® ° ® °
1972 juni ..... 3.198 430 1.650 19 1.099 e ° ® ° ° ®
dec. ..... 3.360 626 1.084 18 1.632 e ® ® ° ® °
1973 juni..... 3.895 299 1.783 17 1.796 e ® ® ° ° ®
dec...... 4.267 347 2.235 15 1.670 e ® ® ® ° ®
1974 juni ..... 7.999 561 3,443 13 3.982 e ® @ ° ° ®
dec...... 5.229 489 3.202 12 1.526 e ® ® ® ® )
1975 juni ..... 1.508 o ° ° e 1401 ® o ° @ 102
dec. ..... 1.196 ® ® e e 1.013 e ® L] ° 183
1976 juni ..... 1.741 ° e e e 1,467 e ® ° ° 274
dec. ... .. 2.099 ° ® L ° 175 1.432 o ° ° 499
1977 juni..... 3.160 e ° ° e 2.836 ° ® ° 394
dec. ..... 4,552 ° e e e 4139 — ° ® ° 413

Danmarks Nationalbank.

Anm.: I Nationalbankens ménedsbalancer er posterne ,,Veksler pa indlandet’, ,,Lan pa
veerdipapirer”’, ,,Lan mod statens garanti’’ og ,,Kontokurant” fra og med maj 1975
sldet sammen til balanceposten ,,Udlan”.

400



Danskpengehistoriet - 1960-199(

Tabel 1.3 Specifikation af udldn (fortsat)

Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Vek- | Lan | Lan Lan | Lan | Lan Udlin

sler pd | mod Konto-| Wnder | over pa Traek Y{zn{' Andre
. Talt pé  [veerdi-| sta- k ¢ lane- |penge- | ind- pa i dli

Ultimo ind- | papi- | tens | ™| ram- | mar- | lans- | folio éan udian

landet| rer |garanti merne | kedet [beviser ?gr&

Millioner kroner

1978 juni  3.555 e ® ® ® 3.106 — e e ® 449
dec. 5095 o @ ° ° 4,499 — ® ® @ 596
1979 juni  5.573 e ® ° L 5.169 — @ o o 404
dec. 5.085 e ° ° o 4.447 59 e ° ® 579
1980 juni  9.323 e o ® ° 8.525 — @ e ® 798
dec. 2.516 o ® ® @ 1.75¢ — o ° ® 762
1981 juni  5.569 e ° o @ 3991 — e ° @ 1.578
dec. 2.796 o ° ® e 1.278  — @ ® o 1.523
1982 juni 2.100 o ° ° ® 908 — L4 ° e 1.192
dec. 8.150 e ® e ® 3.368 2.808 e ® ® 1.974
1983 juni 975 e @ ° ° 124 — ® o @ 851
dec. 7.973 ® ® ® 2.853 2.567 ® ° @ 2.553
1984 juni  4.438 e ® ® e 2.998 57 e ® ° 1.383
dec. 11.581 o e ® ® 9.712 — @ ® ® 1.869
1985 juni  8.695 e ® e o 6.568 — ® ° ® 2.127
dec. 26.203 e ® ® @ ° 8.231 14,403 o ® 3.569
1986 juni 35.970 e @ ° e @ 8.99524.125 e ® 2.850
dec. 42.863 e ® @ ® e 35514 6.905 e @ 444
1987 juni 15.311 e ® ® ® e 8.192 6.817 ® 302
dec. 18.178 ® e @ ® — e 17696 e 482
1988 juni 1.839 e ° ° ° ® —_ o 1.377 462
dec. 1.755 o ® ® ® ® — ® 1.324 o 431
1989 juni 2.106 o e e ® o — ® 1.533 o 573
dec. 19.541 o ® e ° ® 475 o 17915 20 1.131
1990 juni  5.721 e ° ° ® e — e 3.592 517 1.612
dec. 6.290 e @ ® o ® — e 3.055 1.013 2.222

27 Dansk Pengehistorie IV
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Tabel 1.4 Danmarks internationale likviditet (officiel likviditet) (fortseeties)

Seerlige
track- Re :
; eserve
E nings- stilling Dan- Dan-
Fordrin- uro- retug- | erfor | marks | Forplig- | marks
Guld- er pa paiske heder Den inter- telgerg inter-
Ultimo behold- §d1a€1» valuta- i Den Inter- |nationale | over for |nationale
heder | Inter- . R PR
mng det en . nationale | likviditet | udlandet | likviditet
(ECU) | nationale |\ vy 0" | (brutto) (netto)t)
Valuta- fond
fond
(SDR)
Millioner kroner
1959 dec.. .. o 1.948 ® o ® 1.948 705 1.243
1960 juni. .. ° 1.524 ® L o 1.524 535 989
dec. ... ® 1.601 ° ° e 1.601 168 1.433
1961 juni... ® 1.484 ° L] ® 1.484 120 1.364
dec. ... ° 1.534 ® ® ® 1.5%4 116 1.418
1962 juni. .. e 1.486 ® ® s 1.486 99 1.387
dec. ... ° 1.345 o ® ® 1.345 105 1.240
1963 juni... L] 1.775 L] ° ° 1.775 56 1.719
dec. ... o 2.841 U e ° 2.841 98 2.743
1964 juni. .. U 3.139 ® ® ° 3.139 125 3.014
dec. ... ° 4.049 ® ® ° 4.049 148 3.901
1965 juni. .. L 2.924 ° ° ° 2.924 126 2.798
dec. . .. ® 3.454 ® ° ® 3.454 145 3.309
1966 juni... ° 3.396 ° ® ° 3.396 167 3.229
dec.... ® 3.462 ® o o 3.462 143 3.319
1967 juni. .. ® 3.093 ® L ° 3.093 135 2.958
dec. ... ® 3.323 ° ® ® 3.323 261 3.062
1968 juni... ° 2.683 ® ° ° 2.683 416 2.267
dec.. .. ® 2.495 ® o ° 2.495 191 2.304
1969 juni... 666 2.128 ° ® 3 2.797 617 2.180
dec.... 666 2.683 ® ® 7 3.356 163 3.193
1970 juni... 666 1.694 ° 205 7 2.572 165 2.407
dec.... 484 2.817 ® 130 198 3.629 167 3.462
1971 juni... 484 2.172 ® 338 196 3.190 165 3.025
dec.... 476 3.871 ® 336 392 5.075 289 4.786
1972 juni... 476 4.014 ° 541 469 5.500 454 5.066
dec.... 481 4.346 ® 547 489 5.863 296 5.567
1973 juni... 481 5.470 L 649 682 7.282 579 6.703
dec.... 481 6.030 ° 904 896 8.311 272 8.039
1974 juni... 481 3.265 ° 659 539 4,944 297 4.647
dec.... 481 3.709 ® 633 504 5.327 226 5.101
1975 juni... 481 3.428 ° 568 446 4,923 742 4.181
dec.... 481 3.921 ° 593 449 5.437 186 5.251
1976 juni... 481 4.659 ® 592 442 6.174  3.494 2.680
dec.... 501 3.871 ° 551 450 5.373 820 4.553
1977 juni... 516 10.742 o 656 542 12.456 174 | 12.282
dec.... 577 7.987 ° 681 511 9.756 385 9.371

Danmarks Nationalbank.

1) Til og med december 1968 dxkker opgarelsen Nationalbankens Valutastilling beregnet
som Nationalbankens nettofordringer pa udlandet. Den del af Nationalbankens guld-
beholdning, som var posteret szrskilt pa balancen, indgik ikke i valutastillingen.
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Tabel 1.4 Danmarks internationale likviditet (offictel likviditet) (fortsat)

Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Seerlige
track- R :
nings- eserve
) Furo- rettig- stilling Dan- ) Dan-
Guld- Fordrl{l- peeiske heder | OVEr for | marks | Forplig- marks
) behold- ger pa valuta. i Den Den inter- telser Inter-
Ultimo . udlan- heder Inter- Ir}ter- nationale | over for |nationale
nng det | TpGUn ool | nationale | likviditet | udlandet | likviditet
( ) n\a]glcl)lr;:_c Valuta- | (brutto) (netto))
fond fond
(SDR)
Millioner kroner
1978 juni... 577 14.079 ° 687 482 15.825 504 15.321
dec.... 594 14.830 e 649 455 16.528 337 16.191
1979 juni... 475 14.964 3.669 914 457 20.479 263 20.216
dec. ... 491 11.906 2.904 914 511 16.726 403 16.323
1980 juni... 3.258 9.912 1.512 1.247 558 16.487 547 15.940
dec.... 3.258 14.528 2.492 947 809 22.034 479 21.555
1981 juni... 5.741 12.486 2.863 1.327 788 | 23.205 332 22.873
dec.... 5.741 11.153 2.043 1.327 751 21.015 350 | 20.665
1982 juni... 4.759 11.858 1.666 1.505 868 | 20.656 439 20.217
dec.... 4.759 12.327 2.074 1.505 847 21.512 698 20.814
1983 juni... 5.663 21.249 2.814 1.657 905 | 32.288 186 32.102
dec.... 5.663 24.214 4,624 1.051 1.979 | 37.531 588 36.943
1984 juni... 6.137 24.025 4.125 1.390 2.084 | 37.761 415 37.346
dec.... 6.137 24.719 3.322 1.644 2.223 38.045 570 37.475
1985 juni... 5.661 43.295 3.259 1.837 2.254 | 56.306 258 56.048
dec.... 5.661 43.080 4.343 1.967 2.289 57.340 603 56.737
1986 juni... 4.772 27.677 2.875 1.881 2.073 39.278 1.439 37.839
dec.... 4.772 33.844 412 2.022 1.303 42.353 5.900 36.453
1987 juni... 4.675 57.262 1.458 1.865 784 | 66.044 383 65.661
dec.... 4.675 55.749 3.722 1.185 1.293 66.624 798 65.826
1988 juni... 4.891 67.258 4.545 1.912 1.868 | 80.474 447 80.027
dec.... 4.903 55.057 10.394 1.431 2.070 73.855 1.574 72.281
1989 juni... 4.628  45.477 8.499 1.773 2.327 62.704 492 62.212
dec.... 4.699 36.185 4.820 1.964 2.357 50.025 1.446 48.579
1990 juni... 4.463 50.004 5.858 1.335 2.003 63.663 1.481 62.182
dec.... 4.505 55.045 5.041 1.317 1.918 | 67.826 1.360 66.466

27*
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Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tabel 1.5 Nationalbankens mellemvcerender med staten (fortsettes)

Statens geeld til Nationalbanken

Statsfor-
skrivnin Post-
Ultimo Lobende e giro- alt
lov af midler!)
19. dec. 1959
Millioner

1959 dec. .......... — 2.876 ° 2.876
1960 juni .......... — 2.800 ® 2.800
dec. .......... — 2.800 ° 2.800
1961 juni .......... — 2.750 ° 2.750
dec. .......... — 2.750 ° 2.750
1962 juni .......... — 2.700 e 2.700
dec. .......... —_ 2.700 ® 2.700
1963 juni .......... — 2.150 o 2.150
dec, ... .. — 2.150 ® 2.150
1964 juni .......... — 2.100 ° 2.100
dec. .......... — 2.100 ° 2.100
1965 juni .......... — 2.050 ® 2.050
dec. .......... — 2.050 ° 2.050
1966 juni .......... — 2.000 J 2.000
dec. .......... — 2.000 o 2.000
1967 juni .......... — 1.950 ° 1.950
dec. .......... — 1.950 o 1.950
1968 juni .......... — 1.900 ® 1.900
dec. .......... — 1.900 ° 1.900
1969 juni .......... — 1.850 ° 1.850
dec. ... ... .. — 1.850 ° 1.850
1970 juni .......... — 1.800 e 1.800
dec. .......... — 1.800 ® 1.800

1971 juni .......... — ° ® —
dec. .......... — ° ° —
1972 juni .......... — ® ° —
dec. .......... — ° ® —
1973 juni .......... — ° — —
dec. .......... — ® — —
1974 juni .......... — ® — —_
dec. .......... — ® 466 466
1975 juni .......... 983 ® — 983
dec. .......... 2.587 o 806 3.393
1976 juni .......... 7.059 ® 368 7.427
dec. .......... 7.119 ° 736 7.855
1977 juni .......... 5.649 ® 441 6.090
dec. .......... 10.267 ® 425 10.692

Danmarks Nationalbank.

1) Se note 3 til tabel I.1.
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Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Statens tilgodehavende i Nationalbanken

Andre konti
Fi Statens
. 1nans- netto-
ICTOI}SOII_ Lobende min Konto Post- tilgode- Ultimo
erings- konto steriets ) ved.r‘ giro- Talt havende
konto konti invalide- midler?)
iht. og folke-
seerlige pension
love
kroner
e 249 946 ® o 1.195 - 1.681 ..... dec. 1959
° 1.295 ® e ° 1.295 - 1.505 ..., juni 1960
® 1.527 © © ° 1.527 - 1.27%3 ..... dec
® 1.638 ° ® ® 1.638 - 1112 ... juni 1961
e 1.164 ® e @ 1.164 - 1.586 ..... dec
° 863 e e e 863 - 1.83%7 ..... juni 1962
® 1.294 ° e e 1.294 - 1.406 ..... dec
e 1.030 e ° e 1.0%0 - 1.120 ..... juni 1963
° 1.268 ° 62 e 1.330 - 820 ..... dec
@ 2.276 ® 93 ® 2.369 269 ... juni 1964
e 2.683 ° 166 © 2.849 749 ... .. dec
4 2.416 L 216 e 2.632 5382 ... juni 1965
@ 2.985 e 216 e 3.201 1.151 ..., dec
® 2.954 ® 216 ® 3.170 1,176 ... .. juni 1966
e 3.828 ° 216 e 4.044 2.044 ..., dec.
@ 2.777 e 216 e 2.993 1.043 . .... juni 1967
° 2.897 ® 216 e 3.113 1.163  ..... dec
e 1.625 ° 216 e 1.841 - 59 ..., Jjuni 1968
® 2.481 e 216 e 2.697 797 ... .. dec
e 3.691 e 216 e 3.907 2.057 ..... juni 1969
e 4.736 ® 216 e 4.952 3.102  ..... dec
L4 4.637 o 216 L 4.853 3.053 ..... juni 1970
e 6.247 e 216 e 6.463 4663 ..... dec.
3.866 1.182 @ ® ® 5.048 5.048 ..... Juni 1971
5.242 175 ® e ° 5.417 5417 ..... dec
5.414 1.382 ® ® ° 6.796 6.796 ..... juni 1972
6.283 588 ® ° @ 6.871 6.871 ..... dec.
6.253 3.392 ® ° 441 10.086 10.086 ..... juni 1973
6.327 3.899 e e 518 10.744 10.744 ... .. dec.
7.294 6.786 ® @ 15 14.095 14.095 ..... juni 1974
7.280 2.750 e ® — 10.030 9.564 ..... dec.
7.180 — ® e 269 7.449 6.466 ..... juni 1975
7.204 — e e — 7.204 3.811 ..., dec.
12.252 — © ® — 12.252 4825 ..., juni 1976
16.455 — ° ° — 16.455 8.600 ..... dec.
22.170 — ° e — 22.170 16.080 ..... juni 1977
24410 — ° L —_ 24,410 13.718  ..... dec.
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Tilleeg| - Nationalbankendalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Tabel 1.5 Natwnalbankens mellemveerender med staten (fortsat)

Statens geeld til Nationalbanken

Statsfor-
skrivnin Post-
Ultimo Liggﬁfe iht. ¢ giro- Talt
lov af midler?)
19. dec. 1959
Millioner
1978 juni .......... 12.491 ® — 12.491
dec. .......... 11.453 e — 11.453
1979 juni .......... 11.685 ® — 11.685
dec. .......... 23.361 ® — 23.361
1980 juni .......... 26.253 e — 26.253
dec. .......... 35.229 e — 35.229
1981 juni .......... 36.776 o — 36.776
dec. .......... 54.895 ° — 54.895
1982 juni .......... 60.987 o — 60.987
dec. .......... 73.907 ® — 73.907
1983 juni .......... 83.152 ® — 83.152
dec. .......... 86.607 ® — 86.607
1984 juni .......... 89.864 ® — 89.864
dec. .......... 89.320 @ — 89.320
1985 juni .......... — ° — —
dec. .......... — ° — —
1986 juni .......... -— e 656 656
dec. .......... — ® — —
1987 juni .......... — ® 1.117 1.117
dec. .......... —_ e — —_
1988 juni .......... — e — —
dec. .......... — ® 6.246 6.246
1989 junmi .......... — ° ® —
dec. .......... — ° ® —
1990 juni .......... — ° ° —_—
dec. .......... —_ ® ® —_—
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Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

Statens tilgodehavende i Nationalbanken

Andre konti

Fi Statens
inans-
Konsoli- mini- Konto Post- netto- .
derings- Labende steriets vedr. iro- T alt tilgode- Ultimo
g konto . . . 8 havende
konto konti invalide- midler!)
iht. og folke-
seerlige pension
love
kroner
27.700 — e ° 754 28.454 15.963 ..... juni 1978
29.139 — ® ° 768 29.907 18.454 ..... dec.
31.844 — e @ 384 32.228 20.543 ... .. juni 1979
35.744 — e ° 2.234 37.978 14.617 ..... dec
39.387 — @ ® 1.130 40.517 14.264 ..... juni 1980
45.346 — ® e 1.826 47.172 11.948 ..... dec
47.734 — e ° 1.343 49.077 12.301  ..... juni 1981
57.521 — ® e 1.887 59.408 4513 ..... dec
60.703 — @ ° 1.746 62.449 1.462 ..... juni 1982
79.142 — ° e 2.325 81.467 7.560 ..... dec
86.579 — ° @ 2.711 89.290 6.138 ..... juni 1983
102.514 — ° ° 2.872 105.386 18.779 ..... dec.
98.050 — 4 ® 1.141 99.191 9.327 ..... juni 1984
98.592 — ® ® 4.329 102.921 13.601 ..... dec
° 23.634 ® ° 2.266 25.900 25.900 ..... juni 1985
o 13.184 e ° 5.142 18.326 18.326  ..... dec.
e 8.534 ® ® — 8.534 7.878 ... juni 1986
e 48.424 e e 1.491 49.915 49915 ... dec.
4 50.284 ® ® — 50.284 49,167 ..... juni 1987
® 55.819 ° e 1.032 56.851 56.851 ..... dec.
L4 45.141 ® ® 5.133 50.274 50.274 ..... juni 1988
[ 45.321 e ° — 45.321 39.075 ..... dec.
e 31.439 ® ® ° 31.439 31.439 ..... juni 1989
® 32.215 e ® ° 32.215 32,215 ..., dec.
e 34.714 ° ® ® 34.714 34.714 ... .. Jjuni 1990
e 38.405 e L ® 38.405 38.405 ..... dec.
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Tabel 1.6 Specifikation af indlan (fortsettes)

I alt Folio Kontol— Drig(g),lsl—e ) Genkabs- 'Andor ©
Ultimo kurant!) konti konti indlan
Millioner kroner
1959 dec. .... 404 301 103 ° ® @
1960 juni..... 283 217 66 © @ ©
dec. .... 369 306 63 i 4 ®
1961 juni..... 244 171 73 e ® @
dec. .. .. 343 282 61 ® ® ®
1962 jumi..... 237 171 66 o ° ®
dec. .... 343 281 62 ® @ @
1963 juni..... 273 186 87 ® ® ®
dec. .... 350 287 63 e @ ®
1964 juni..... 368 216 152 ® ® @
dec. .. .. 396 280 116 @ ® @
1965 jumi..... 376 204 133 39 ° ®
dec. .... 424 227 113 84 e ®
1966 juni..... 597 225 127 245 ° ®
dec. .... 532 151 72 309 ® ®
1967 juni..... 569 159 96 314 s @
dec. .... 660 299 66 295 ° °
1968 juni..... 533 235 85 213 ® ®
dec. .... 634 348 132 154 ® ®
1969 juni..... 415 130 13 272 ® °
dec. .... 698 286 183 229 ® e
1970 juni..... 503 119 186 198 ® o
dec. .... 499 175 193 131 ® e
1971 juni..... 1.076 66 953 57 @ ®
dec. .. .. 571 76 495 ® ® @
1972 juni..... 855 69 786 ® @ ©
dec. .... 883 96 787 ® @ o
1973 juni..... 275 190 85 ® ® e
dec. .... 691 338 2717 76 M ®
1974 juni..... 785 69 631 85 o ®
dec. .. .. 551 157 382 12 @ @
1975 juni..... 646 13 ® 3 ® 630
dec. .... 389 35 e 43 ° 311
1976 juni..... 1.056 18 ® 464 o 574
dec. .... 599 39 ® 66 e 494
1977 juni..... 879 17 ° 307 ® 555
dec. .... 692 13 © 129 ® 550

Danmarks Nationalbank.
Anm.: I Nationalbankens ménedsbalancer er posterne ,,Folio” og ,,Kontokurant” fra og
med maj 1975 sldet sammen til balanceposten ,,Indlén”.
1 Til og med maj 1969 inkl. 59,6 mill kr. vedregrende fortjeneste ved salg af guld efter 2. ver-
denskrig, jf. 1 gvrigt note 4 til tabel I.2.
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Tabel 1.6 Specifikation af indldn (fortsat)

Tilleeg! - Nationalbankengalance
og vigtigerentesatsef960-1990

. Konto- Depone- Genkobs- Andre
, Tale Folio kurant?) rings- konti indlan

Ultimo konti

Millioner kroner

1978 juni..... 1.577 17 e 425 e 1.135
dec. .... 1.600 20 ® 27 ® 1.553
1979 juni..... 905 28 e 141 ® 736
dec. .... 1.547 34 e 418 e 1.095
1980 juni..... 1.053 25 e 12 ® 1.016
dec. .... 1.271 163 ® L ® 1.108
1981 juni..... 864 9 L] ® ® 855
dec. .... 1.653 290 U e ® 1.363
1982 juni..... 1.584 118 e ° ® 1.466
dec. .... 944 33 L ® e 911
1983 juni..... 4.024 3.011 ® e e 1.013
dec. .... 573 69 ® ° ® 504
1984 juni..... 1.739 71 ° e ° 1.668
dec. .... 2.502 129 ® e ® 2.373
1985 juni..... 3.089 83 ® e ® 3.006
dec. .... 2.562 8 ® e ° 2.554
1986 juni..... 1.975 44 ° e e 1.931
dec. .... 750 33 ® ° ° 717
1987 juni..... 1.248 1.184 e ° e 1.064
dec. .... 1.427 183 L ° ° 1.244
1988 juni..... 7.748 6.967 ° e e 781
dec. .... 7.822 5.879 ° e e 1.943
1989 juni..... 2.926 754 ® ® ® 2.172
dec. .... 8.976 370 ° ° 6.376 2.230
1990 juni..... 11.528 287 ® e 8.730 2.511
dec. .... 13.170 1.769 ® e 8.764 2.637
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Tabel 1.7 Specifikation af egenkapital

Sikrings- o Danmarks
konto Slll: TIngs: National-

I alt Grund- Reserve- fqr ?2;0 bapks

Ultimo fond fond obliga- andre obliga-

tioner . tioner

- aktiver
og aktier af 1936
Millioner kroner

1959 dec. .... 225 50 65 72 30 8
1960 — ... 226 50 75 55 40 6
1961 — ... 247 50 85 48 60 4
1962 — ... 231 50 95 24 60 2
1963 — ... 260 50 105 40 65 ®
1964 — ... 400 50 120 115 115 e
1965 — ... 350 50 130 35 135 e
1966 — ... 420 50 140 75 155 ®
1967 — ... 580 50 150 175 205 ®
1968 — ... 760 50 160 200 350 °
1969 — ... 1.133 50 170 483 430 °
1970 — ... 825 50 180 —_ 595 e
1971 — ... 895 50 190 — 655 °
1972 — ... 1.155 50 200 250 655 °
1973 — ... 1.415 50 210 500 655 °
1974 — ... 1.415 50 210 500 655 ®
1975 — ... 1.525 50 220 600 655 °
1976 — .... 2.335 50 230 1.100 955 °
1977 — ... 2.003 50 230 748 975 °
1978 — .... 2.502 50 240 1.148 1.064 ®
1979 — ... 2.531 50 250 1.167 1.064 ®
1980 — ... 7.084 50 250 1.446 5.338 ®
1981 — .... 12.384 50 250 1.946 10.138 °
1982 — .... 14.484 50 250 1.946 12.238 e
1983 — .... 17.474 50 250 1.946 15.228 ®
1984 — .... 23684 50 250 4.539 18.845 e
1985 — ... 24.552 50 250 . 4.539 19.713) ®
1986 — .... 24.552 50 250 24.252 ®
1987 — .... 24.552 50 250 24.252 ®
1988 — ... 24.552 50 250 24.252 °
1989 — ... 29.110 50 250 28.810 L
1990 — ... 29.110 50 250 28.810 ®

Danmarks Nationalbank.
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (foriseeties)

. Rente Rente Rente
Diskonto A(inll.l % lved bels-| Rente |V d28- Marginal[ ved Rente af
dis-| N8 | hingaf | ved treek | 17928 | Tudigns. | salgar | I0de
Galdende og re udlans- | P08 ved e udlan Sa8 stdende
fra konto rente!) indlans- | pa folio i penge- rente?) | indlans- 2 folio
beviser peng beviser?) | P
markedet
Procent p.a.

(1960 1. jan.) 5,00 6,00 5,00 ® ® 6,00 3,25 ®
26. — 5,50 6,50 5,50 ® o 6,50 3,25 ®
27. — 5,50 6,50 5,50 ® ® 6,50 3,50 ®
3. feb. 5,50 6,50 5,50 ° @ 6,50 3,625 °
17. — 5,50 6,50 5,50 ° ® 6,50 3,75 °
13. april 5,50 6,50 5,50 ® o 6,50 3,875 °
18. maj 3,50 6,50 5,50 ® ® 6,50 4,00 e
1961 20. april 5,50 7,00 5,50 ° ® 7,00 4,00 @
23. maj 6,50 7,50 6,50 ® @ 7,50 4,00 ®
24, — 6,50 7,50 6,50 . ® 7,50 4,75 °
2. aug. 6,50 7,50 6,50 ® ® 7,50 4,875 L
1962 1. aug. 6,50 7,50 6,50 ° @ 7,50 4,75 ®
5. sept. 6,50 7,50 6,50 ® ® 7,50 4,50 @
17. okt. 6,50 7,50 6,50 ® ° 7,50 4,25 ®
7. nov. 6,50 7,50 6,50 4 ® 7,50 4,00 o
1963 9. jan. 6,50 7,50 6,50 ® ° 7,50 3,75 °
6. feb. 6,50 7,50 6,50 ® ° 7,50 3,50 A
19. aug. 6,00 7,00 6,00 e ° 7,00 3,50 ®
28, — 6,00 7,00 6,00 ° o 7,00 3,625 ®
13. nov. 5,50 6,50 5,50 ° e 6,50 3,625 o
1964 8. jan. 3,50 6,50 5,50 ® ° 6,50 3,75 @
4. marts 5,50 6,90 5,50 ° ® 6,50 4,00 e
13. maj 5,50 6,50 5,50 ® @ 6,50 4,25 e
11. juni 6,50 7,50 6,50 ° o 7,50 4,25 ®
17. — 6,50 7,50 6,50 o @ 7,50 4,625 °
18. nov. 6,50 7,50 6,50 ® @ 7,50 4,875 ®

Danmarks Nationalbank.

1y Indtil 14. december 1972 benzvnt hgjeste udlénsrente. Almindelig udlansrente har vaeret
anvendt ved:

1. jan. 1960-11. maj 1960: Lan pa aktier.
12. maj 1960 - 30. april 1975: Lan pa obligationer og aktier.
1. maj 1975-4. okt. 1976: Lan12. tranche under l&nerammesystemet.
1. april 1979 - 14. juni 1979 og
1. jan. 1980 - 16. okt. 1983: Lan i 1. tranche under lanerammesystemet.

) Marginal udldnsrente er anvendt som betegnelse for Nationalbankens til enhver tid
hgjeste udlansrente, dog er dag-til-dag renten anvendt i de perioder, hvor Nationalbanken
har interveneret i pengemarkedet.

1. jan. 1960 - 11. maj 1960: Lan pa aktier.
12. maj 1960 - 30. april 1975: Lan pé obligationer og aktier.
1. maj 1975-31. okt. 1985: Hajeste rente ved lan under lanerammesystemet eller
rente ved dag-til-dag 1an i pengemarkedet.
1. nov. 1985 -2. aug. 1987: Rente ved beléning af indlansbeviser eller dag-til-dag l4n i
pengemarkedet.
3. aug. 1987-29. marts 1989: Rente ved track pa folio.
30. marts 1989 - 31, juli 1989: Basisrente under genkebsordningen.
1. aug. 1989 - 31. dec. 1990: Rente ved track pa folio (frem til 31. okt. 1989 indtil 5 pct.
af egenkapitalen) eller dag-til-dag 14n i pengemarkedet.
%) Indlénsbeviser med en Igbetid p& 91 dage.
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

- Almin- Rente vgiegtae - . Rente Rente af
Diskonto . ved bela-| Rente & 988" IMarginal|  ved .
og redis- de}lg ning af | ved treek tll-doa.g udlans- | salg af 1{1de-
Geldende s 5| udians- | 08 PaPyp udlan Sag stdende
konto & | indlans- | pa folio | . rente?) | indlans- | "0
fra rente!) beviser i penge- beviser?) pa folio
markedet
Procent p.a.

1966 24. aug. 6,50 7,50 6,50 e A 7,50 5,125 o
1967 19. dec. 7,50 8,50 7,50 e ° 8,50 5,125 °
20, — 7,50 8,50 7,50 ° e 8,50 6,00 °
1968 19. marts 7,00 8,00 7,00 @ e 8,00 6,00 e
27. — 7,00 8,00 7,00 @ e 8,00 5,50 e
13. juni 6,50 7,50 6,50 ® ® 7,50 5,50 ®
29. aug. 6,00 7,00 6,00 © e 7,00 5,50 o
1969 19. feb. 6,00 7,00 6,00 ® e 7,00 5,75 ®
31. marts 7,00 8,00 7,00 o ® 8,00 5,75 ®
2. april 7,00 8,00 7,00 ° ® 8,00 6,75 ®
12. maj 9,00 10,00 9,00 @ ® 10,00 6,75 @
14. — 9,00 10,00 9,00 © @ 10,00 8,00 ®
1971 20. jan. 8,00 9,00 8,00 ® ® 9,00 8,00 ®
27. — 8,00 9,00 8,00 ® ® 9,00 6,50 ®
15. april 7,50 8,50 7,50 ® e 8,50 6,50 ®
21, — 7,50 8,50 7,50 ® e 8,50 6,25 @
3. nov. 7,50 8,50 7,50 4 ® 8,50 6,00 ®
1972 10. jan. 7,00 8,00 7,00 ° ® 8,00 6,00 ®
12. — 7,00 8,00 7,00 ° ® 8,00 5,75 e
2. feb. 7,00 8,00 7,00 ° @ 8,00 5,50 ®
28. juni 8,00 9,00 8,00 d ® 9,00 6,00 °
3. okt. 7,00 8,00 7,00 ® A 8,00 6,00 °
4. — 7,00 8,00 7,00 ® ® 8,00 5,50 ®
25, — 7,00 8,00 7,00 ° ® 8,00 5,75 ®
8. nov. 7,00 8,00 7,00 @ ® 8,00 5,875 ®
13. dec. 7,00 8,00 7,00 ° ® 8,00 6,00 ®
15, — 7,00 8,00 7,00 ® ° 11,00 6,00 ®
1973 1. jan. 7,00 8,00 7,00 ° ° 11,50 6,00 e
31, — 7,00 8,00 7,00 ® e 11,50 6,25 °
28. feb. 7,00 8,00 7,00 ® o 11,50 6,50 ®
1. marts 7,00 8,00 7,00 @ ® 12,00 6,50 @
1. april 7,00 8,00 7,00 ® ® 12,50 6,50 ®
18. — 7,00 8,00 7,00 ® ® 12,50 6,75 ®
1. maj 7,00 8,00 7,00 e ® 12,00 6,75 °
2. — 7,00 8,00 7,00 e ° 12,00 7,00 °
11. juli 8,00 9,00 8,00 ® ® 12,00 7,50 e
1. aug. 8,00 9,00 8,00 ° ® 12,50 7,50 ®
1. sept. 8,00 9,00 8,00 ® o 13,50 7,50 e
21. dec. 9,00 10,00 9,00 ® o 13,50 7,50 ©
27. — 9,00 10,00 9,00 ® e 13,50 8,50 e
1974 1. jan. 9,00 10,00 9,00 o e 14,00 8,50 ®
23. — 10,00 11,00 10,00 o @ 14,00 9,50 ®
14. okt. 10,00 11,00 10,00 ® @ 16,00 9,50 e
1. nov. 10,00 11,00 10,00 b ° 15,50 9,50 o
1. dec. 10,00 11,00 10,00 ° ® 15,00 9,50 e
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

Almin- Rente v?degztie - . Rente Rente af

Diskonto deli ved beld- | Rente tl-d i Marginal|{ ved inde-

. g il-dag g inde

Geeldende ogredis-| | jans. | ning af ved treck udlan udlans- 'salgu af stdende
5 konto | indlans- | pa folio | . rente?) | indlans- | 7.0

ra rente!) beviser i penge- beviser®) pa folio

markedet
Procent p.a.

1975 14. jan. 9,00 10,00 9,00 ® ® 15,00 9,50 ®
15. — 9,00 10,00 9,00 ° ® 15,00 8,50 o
1. feb. 9,00 10,00 9,00 ® ® 13,50 8,50 ®
26. — 9,00 10,00 9,00 ® ® 13,50 8,25 ®
1. april 9,00 10,00 9,00 ° 4 13,00 8,25 ®
7. — 8,00 9,00 8,00 L4 © 13,00 8,25 ®
9. — 8,00 9,00 8,00 ® o 13,00 7,75 @
23. — 8,00 9,00 8,00 ® ® 13,00 7,50 @
1. maj 8,00 9,00 o © 4 13,50 ® o
1. juni 8,00 9,00 e @ ® 13,00 ® ®
18. aug. 7,50 8,50 e ° ® 13,00 ° °
1. sept. 7,50 8,50 ® ° L 12,50 ® °
1976 1. feb. 7,50 8,50 ° e ° 13,00 o ®
1. marts 7,50 8,50 e ° ° 14,00 ° ®
18. — 8,50 9,50 @ o ° 14,00 ° e
1. april 8,50 9,50 ® ° ° 14,50 e °
1. maj 8,50 9,50 o ® e 15,00 ® o
1. sept. 8,50 9,50 ® ® © 15,50 ® ®
22. — 8,50 9,50 ° ° 22,00 22,00 ® °
23. — 8,50 9,50 ° ® 20,25 20,25 ° ®
1. okt 8,50 9,50 e @ — 16,50 e o
5. — 11,00 12,00 ® o — 16,50 @ °
6. — 11,00 12,00 ® ® 25,00 25,00 ® L
8. — 11,00 12,00 ° ® 22,50 22,50 o °
13. — 11,00 12,00 ® o 23,25 23,25 © ®
15, — 11,00 12,00 ° ® 24,50 24,50 @ &
18. — 11,00 12,00 ® ® 22,00 22,00 ® @
19, — 11,00 12,00 o ® 21,00 21,00 ® ®
20. — 11,00 12,00 ° ® 20,25 20,25 ® °
21, — 11,00 12,00 ° @ 20,50 20,50 ° °
22, — 11,00 12,00 o o 20,75 20,75 e °
1. nov. 11,00 12,00 ® e — 16,00 ° °
15, — 11,00 12,00 ® e 14,00 14,00 ° °
18. — 11,00 12,00 L4 e — 16,00 © o
25. — 11,00 12,00 o o 14,00 14,00 ® e
7. dec 10,00 11,00 ® ® 13,50 13,50 ° @
1977 3. jan 10,00 11,00 ® ® —_ 16,00 ° @
6. — 10,00 11,00 ° ® 13,50 13,50 ° °
13. — 10,00 11,00 ° ° — 16,00 e o
14. — 10,00 11,00 L o 13,50 13,50 ® ®
18. — 10,00 11,00 A ® — 16,00 ® ®
19. — 10,00 11,00 ° ° 13,50 13,50 © °
3. marts 9,00 10,00 ° ® 13,50 13,50 @ ®
1. april 9,00 10,00 e @ — 16,50 ° e
1. maj 9,00 10,00 © @ —_ 15,50 o ®
1. juni 9,00 10,00 o ° — 16,00 ® ®
1. aug. 9,00 10,00 o o — 17,00 ° °
10, — 9,00 10,00 ° © 18,00 18,00 ° °
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

; Rente Rente Rente

Diskonto Aém_m— ved beld-| Rente | ved dag- Marginal| ved Rente af

. elig : til-dag 5 inde-

Geldende ogredis- | | jians. | ingaf |ved trek | gy | dlans- | salg af | thende
fra konto rente!) indlans- | péfolio | .~ | rente?) |indlans- | "5 . 0

beviser peng beviser?) p
markedet
Procent p.a.

1977 11. aug. 9,00 10,00 i o — 16,50 ° @
1. okt. 9,00 10,00 ® e — 16,50 © ®
1. nov. 9,00 10,00 ° ® — 17,00 ° ®
1. dec. 9,00 10,00 e ® — 16,50 e e

23. — 9,00 10,00 @ e 24,00 24,00 e e
28, — 9,00 10,00 ® d — 16,50 @ ®
1978 2. jan. 9,00 10,00 ® o — 17,00 ® e
18. — 9,00 10,00 ® ° 20,00 20,00 ® ®
25, — 9,00 10,00 d o — 17,00 @ @
27. — 9,00 10,00 ® @ 20,00 20,00 ° M
30, — 9,00 10,00 @ ® — 17,00 ® ®
1. feb. 9,00 10,00 ° ® 17,00 17,00 ® ®
3. — 9,00 10,00 ° ® 16,00 16,00 ® ®
31. marts 9,00 10,00 ° e — 16,00 ° °
1. april 9,00 10,00 ® ® — 15,50 ® °
18. maj 9,00 10,00 o @ 15,75 15,75 ° o
22. — 9,00 10,00 ° @ — 15,50 ® ®
6. juni 9,00 10,00 ° ® — 15,00 o o
25. juli 8,00 9,00 e ° — 14,00 ® ®
7. sept. 8,00 9,00 ® ® 14,25 14,25 ® ®
21, — 8,00 9,00 ® @ — 14,00 4 ®
22. — 8,00 9,00 i ® 14,25 14,25 @ ®
2. okt. 8,00 9,00 ® ° - 14,00 o °

1979 1. april 8,00 9,00 i ® — 17,00 ® °
1. maj 8,00 9,00 ® e — 16,50 e @
1. juni 8,00 9,00 ® ® — 17,50 ® d

15, — 9,00 10,00 ® ° — 17,50 ° o
11, juli 9,00 10,00 e e 14,50 14,50 ® °
1. aug. 9,00 10,00 e @ — 17,50 o °
16. — 9,00 10,00 e 4 15,50 15,50 o °
17. — 9,00 10,00 d ® — 17,50 @ e
1. sept. 9,00 10,00 i @ — 18,00 ° e
4, — 9,00 10,00 ® d 15,50 15,50 ® °
10. — 9,00 10,00 M @ 16,50 16,50 ® .
4. — 9,00 10,00 ° ® — 18,00 ° @
17, — 11,00 12,00 ® e 19,00 19,00 ® °
1. okt. 11,00 12,00 e ® — 13,00 4 ®
15. nov. 11,00 12,00 o ® 17,00 17,00 ® o
3. dec. 11,00 12,00 ° @ — 13,00 @ °
14, — 11,00 12,00 ® o 17,00 17,00 i ®
1980 2. jan. 11,00 12,00 ® e — 18,00 ® ®
18. feb. 13,00 14,00 ® o — 18,00 © e
21, — 13,00 14,00 ® ° 19,50 19,50 ° ®
27. — 13,00 14,00 d ® — 18,00 ® °
29, — 13,00 14,00 ® o 19,00 19,00 ° @
3. marts 13,00 14,00 o e — 19,00 ® ®
1. april 13,00 14,00 o ° — 20,00 ° e
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

. Rente Rente Rente
Diskonto Acllrrll_m- ved beld-| Rente | ved dag- Marginal| ved Rente af
. elig : til-dag 5 inde-
Geldende og redis- udlans- | M08 af Veod treck udlan udlans- .salgo af staende
fra konto rente!) indléns- | pé folio { penee- rente”) | indléns- 3 folio
beviser P kgd beviser?) p
markedet
Procent p.a.

1980 14. maj 13,00 14,00 ° ° 19,50 19,50 o ®
2. juni 13,00 14,00 @ ® — 19,00 e ®
1. aug. 13,00 14,00 e ® — 18,50 ® °
1. sept. 13,00 14,00 ° ° — 19,00 o e
19. — 12,00 13,00 ° ° — 18,00 e °
27. okt. 11,00 12,00 ® o — 18,00 ® °
1. dec. 11,00 12,00 ° e — 18,50 ® ®
1981 1. feb. 11,00 12,00 ® e — 18,00 ® ®
1. april 11,00 12,00 ® ® — 18,50 ® °
1. maj 11,00 12,00 ° ® — 19,00 ® °
1. juli 11,00 12,00 o ° — 20,50 ® ®
1. sept. 11,00 12,00 ® ® — 21,00 ° ®
1. okt. 11,00 12,00 ° o - 21,50 ® e
1. nov. 11,00 12,00 o b — 20,00 ° ®
1982 1. jan. 11,00 12,00 ° ° — 12,00 ° ®
16. feb. 11,00 12,00 o @ 15,00 15,00 ° ®
17. — 11,00 12,00 e ® — 12,00 e °
25. feb. 11,00 12,00 ° ° 15,00 15,00 o ®
1. april 11,00 12,00 ° ® — 21,00 ® °
1. maj 11,00 12,00 @ ® — 21,50 ® ®
1. aug. 11,00 12,00 o ® — 21,00 ° °
1. sept 11,00 12,00 b ® - 21,50 o °
10. — 11,00 12,00 e o 28,00 28,00 e °
13. — 11,00 12,00 ® ® 22,00 22,00 @ e
24, — 11,00 12,00 o ® 21,50 21,50 ° °
5. okt. 11,00 12,00 ° A - 12,00 @ @
6. — 11,00 12,00 ° e 21,50 21,50 ® o
8. — 11,00 12,00 i ° 30,00 30,00 o ®
11. — 11,00 12,00 ° e 22,00 22,00 ® @
15. — 11,00 12,00 ® ° 30,00 30,00 e ®
18. — 11,00 12,00 o ® 20,00 20,00 ® °
22, — 11,00 12,00 e ° 19,00 19,00 © °
26. — 11,00 12,00 e ® 18,00 18,00 ® °
1. nov 11,00 12,00 ° ® — 15,00 ® ®
30. — 10,00 11,00 ° ° —_ 14,00 ° @
16. dec 10,00 11,00 ® ° 17,50 17,50 © ®
1983 1. jan. 10,00 11,00 ® ° — 14,00 ° °
1. marts 10,00 11,00 ° ° 15,50 15,50 e ®
1. — 10,00 11,00 ° b 20,00 20,00 ® o
14, — 10,00 11,00 ° o 25,00 25,00 ® ®
22. — 8,50 9,50 ° ° 15,50 15,50 ® ®
5. april 8,50 9,50 ° o — 15,50 e ©
22, — 7,50 8,50 ® ® — 15,50 ° e
2. maj 7,50 8,50 @ e — 14,50 ® o
1. juni 7,50 8,50 ° ® — 15,00 e ®
1. juli 7,50 8,50 ° o — 15,50 ° °
1. aug. 7,50 8,50 o e —_ 16,00 ® o
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Tabel 1.8 Nationalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

. Rente Rente Rente

Diskonto Aénll.l 0 | ed bela-| Rente | Ved d2g- Marginal| ved Rente af

: elig : til-dag 5 inde-

Galdende og redis- udlans- | .08 af Vefi tra_ek udlan udlans- Asalga af stdende

fra konto rentel) indléns- | pé folio i penge- rente?) | indlans- 2 folio

beviser p kgd beviser?) P
markedet
Procent p.a.

1983 1. sept. 7,50 8,50 ° ® — 15,00 @ ®
1. okt. 7,50 8,50 ° ® — 14,50 ® ®
17. — 7,50 8,50 ° L — 11,50 e °
18. — 7,50 8,50 ° ° 11,50 11,50 ° ®
20, — 7,50 8,50 ° L — 11,50 ° L
27. — 7,00 8,00 e e — 11,00 ® o
31, — 7,00 8,00 e ® 12,00 12,00 o e
1. nov 7,00 8,00 ® ° — 11,00 ° °
21. dec. 7,00 8,00 ® ® 14,50 14,50 ® ®
1984 1. jan. 7,00 8,00 o ® — 11,00 e ®
18. april 7,00 8,00 e ° 14,50 14,50 o e
1. maj 7,00 8,00 o ® — 11,00 ° o
19. juni 7,00 8,00 ° ° 13,00 13,00 o @
2. juli 7,00 8,00 ® ® — 11,00 ® e
1. nov. 7,00 8,00 ° e — 12,00 ° ®
1985 3. april 7,00 8,00 ® ° —_ 10,00 U e
16. — 7,00 8,00 ° @ 10,25 10,25 ° ®
1. maj 7,00 8,00 e @ — 10,00 L °
1. aug. 7,00 8,00 9,00 ° — 9,50 e ®
15. okt. 7,00 8,00 9,00 ® 10,50 10,50 e e
16. — 7,00 8,00 9,00 ® 10,375 10,375 ® ®
30. — 7,00 8,00 9,00 ® —_ 9,50 ° o
1. nov 7,00 8,00 9,00 @ — 9,00 ® L
14, — 7,00 8,00 9,00 ® 9,75 9,75 ® °
15. — 7,00 8,00 9,00 ° — 9,00 ® °
25. — 7,00 8,00 9,00 o 9,75 9,75 ° ®
2. dec 7,00 8,00 9,00 e — 9,00 ° o
5, — 7,00 8,00 9,00 @ 9,75 9,75 ° °
19. — 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 ® °
1986 15. jan. 7,00 8,00 8,50 ® — 8,50 ° o
22. — 7,00 8,00 8,50 e 9,25 9,25 ° L
27, — 7,00 8,00 8,50 U — 8,50 o e
13. feb 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 e °
17. — 7,00 8,00 8,50 o — 8,50 e °
3. marts 7,00 8,00 8,50 e — 8,50 8,50 ®
12. — 7,00 8,00 8,50 ® 9,25 9,25 8,50 ®
21. — 7,00 8,00 8,50 ® 9,25 9,25 8,45 ®
1. april 7,00 8,00 8,50 e 9,25 9,25 8,50 ®
14, — 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 8,45 ®
23. — 7,00 8,00 8,50 ° — 8,50 8,45 °
24, — 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 8,45 e
1. maj 7,00 8,00 8,50 ® — 8,50 8,50 ®
5, — 7,00 8,00 8,50 e 9,25 9,25 8,50 ®
15, — 7,00 8,00 8,50 e — 8,50 8,50 °
23, — 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 8,50 e
2. juni 7,00 8,00 8,50 ® — 8,50 8,50 L
12. — 7,00 8,00 8,50 ° 9,25 9,25 8,50 e
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Tabel 1.8 Netionalbankens vigtigste rentesatser (fortsat)

. Rente Rente Rente
Diskonto Aclin;.l - | ved bela-| Rente | Ved dog- Marginal| ved Rente af
. elig : til-dag s inde-
Geeldende og redis- udlans- | 0 af Veod treek udlan udléns- .salgu af stdende
fra konto rentel) indlans- | pé folio { penwe- rente?) | indlins- 2 folio
beviser b kg beviser?) p
markedet
Procent p.a.
1986 1. aug. 7,00 8,00 8,50 ° — 8,50 8,50 e
5. — 7,00 8,00 8,50 e 9,25 9,25 8,50 °
20. — 7,00 8,00 8,50 e — 8,50 8,50 o
22. — 7,00 8,00 8,50 ® 9,25 9,25 8,50 @
1. sept. 7,00 8,00 8,50 ® — 8,50 8,50 ®
4. — 7,00 8,00 8,50 e 9,25 9,25 8,50 ®
1987 6. jan 7,00 8,00 9,75 e 10,25 10,25 9,75 ®
8. — 7,00 8,00 9,75 ® 12,00 12,00 9,75 ©
9. — 7,00 8,00 9,75 @ 14,00 14,00 9,75 e
12, — 7,00 8,00 9,75 ® 11,00 11,00 9,75 ®
2. feb. 7,00 8,00 10,50 ® 11,00 11,00 10,50 L4
17. marts 7,00 8,00 10,00 e 10,50 10,50 10,00 e
26. — 7,00 8,00 9,50 @ 10,00 10,00 9,50 ®
9. juni 7,00 8,00 9,00 ® 9,50 9,50 9,00 ®
1. juli 7,00 8,00 9,00 o 9,50 9,50 8,95 ®
3. aug. 7,00 8,00 9,00 9,50 — 9,50 9,25 8,75
15. sept. 7,00 8,00 ® 9,50 — 9,50 9,25 8,75
9. dec. 7,00 8,00 e 9,00 — 9,00 8,75 8,25
1988 4. jan. 7,00 8,00 e 9,00 — 9,00 @ 8,25
1. marts 7,00 8,00 ° 9,00 — 9,00 ° 8,25
13. april 7,00 8,00 ° 9,00 — 9,00 @ 8,25
15, — 7,00 8,00 ® 9,00 — 9,00 @ 8,25
16. juni 7,00 8,00 ® 8,75 — 8,75 ° 8,00
8. juli 7,00 8,00 ° 8,50 - 8,50 ® 7,75
1989 30. marts 7,00 8,00 ° 8,50 — 9,00 @ 8,00
24. april 7,00 8,00 o 9,00 — 9,50 ® 8,50
30. juni 7,00 8,00 ® 9,50 — 10,00 ° 9,00
1. aug. 7,00 8,00 ° 9,50 —_ 9,50 ° 9,00
6. okt. 7,00 8,00 ° 10,50 — 10,50 ® 10,00
17. — 7,00 8,00 e 10,50 13,00 13,00 ® 10,00
20. — 7,00 8,00 ® 10,50 12,50 12,50 ® 10,00
1. nov 7,00 8,00 ° 12,00 — 12,00 ® 11,00
23. — 7,00 8,00 ® 12,00 12,00 12,00 o 11,00
1. dec 7,00 8,00 o 12,00 — 12,00 ® 11,00
14, — 7,00 8,00 @ 12,00 12,00 12,00 ® 11,00
15. — 7,00 8,00 ® 12,00 — 12,00 ° 11,00
1990 23. marts 8,00 9,00 ° 11,50 — 11,50 ® 10,50
18. april 8,00 9,00 e 11,50 11,50 11,50 ® 10,50
23, — 8,00 9,00 e 11,50 — 11,50 © 10,50
27. — 8,00 9,00 e 11,00 — 11,00 e 10,00
22. juni 8,50 9,50 ° 10,50 — 10,50 ® 9,50
(31. dec.) 8,50 9,50 ° 10,50 — 10,50 ® 9,50
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Tabel I1.1 Realpkonomuske indikatorer

Stigning i faste priser Stigning i
Pabegyndt Ledighed
Brutto- ) Faste bolig- For- i forhold
: Privat- brutto- byggeri : til arbejds-
national- forbru {nveste- bruger- Timelon sturk
produkt 8 . priser yrien
ringer
1000
Procent lejligheder Procent
1960 ....... 6,1 4.4 7,1 30,0 2,8 6,3 1,8
1961 ....... 5,6 7,5 14,8 34,8 3,6 12,0 1,4
1962 ....... 5,5 6,2 4,0 36,5 6,0 9,9 1,3
1963 ....... - 1,1 -0,1 - 3,9 34,1 5,5 8,2 1,8
1964 ....... 11,0 8,2 24,8 45,9 3,6 8,2 1,0
1965 ....... 4.5 3,5 5,0 41,5 3,9 11,3 0,9
1966 ....... 2,4 5,4 2,9 50,1 6,3 13,3 1,0
1967 ....... 3,4 2,9 5,4 45,5 7,4 11,0 1,2
1968 ....... 4.0 1,9 1,9 444 7,1 10,5 2,1
1969 ....... 6,3 6,3 11,8 53,9 4,6 12,4 1,7
1970 ....... 2,0 3,5 2,2 44,4 6,6 12,2 1,3
1971 ... 2,7 - 0,8 1,9 47,2 8,3 14,6 1,6
1972 ....... 5,3 1,7 9,3 63,8 8,2 12,4 1,6
1973 ... 3,6 4.8 3,5 50,4 11,7 18,6 1,0
1974 ... .. - 0,9 -29 - 8,9 25,7 15,0 21,7 2,3
1975 ....... - 0,7 3,7 - 12,4 33,6 9,9 19,1 5,3
1976 ....... 6,5 7,9 17,1 35,9 9,9 12,7 5,3
1977 ... .. 1,6 1,1 - 24 34,7 10,6 10,3 6,4
1978 ....... 1,5 0,7 1,1 33,9 9,2 10,4 7,3
1979 ..., 3,5 1,4 - 0,4 31,0 10,4 11,3 6,2
1980 ....... - 0,4 - 3,7 -12,6 22,8 10,7 11,1 7,0
1981 ....... - 0,9 -2,3 - 19,2 19,0 12,0 9,7 9,2
1982 ....... 3,0 1,4 7,1 18,0 10,2 9,9 9,8
1983 ....... 2,5 2,6 1,9 25,5 6,8 6,4 10,4
1984 ....... 4.4 3,4 12,9 27,1 6,4 4.4 10,1
1985 ....... 4,3 5,0 12,6 28,8 43 4,7 9,0
1986 ....... 3,6 5,7 17,1 30,6 2,9 5,0 7,8
1987 ....... 0,3 -1,5 - 3,8 27,0 4.6 9,1 7,8
1988 ....... 1,2 -1,0 - 6,6 24,4 4,0 6,5 8,6
1989 ....... 0,8 - 0,4 - 0,6 25,8 5,0 4,5 9,3
1990 ....... 1,7 0,4 - 0,5 19,7 2,1 4.4 9,5

Danmarks Statistik.
Anm.: Forbrugerpriser er opgjort som nationalregnskabets forbrugsdeflator. Timelgn er
timelgnsindeks for industrien.
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Tabel I1.2 Statsfinanser

Drifts- Statsgeeld ultimo aret
og anlegs-

budget Indenlandsk | Udenlandsk I alt Talt

1 procent i procent

af BNP Milliarder kroner af BNP
1960 ... ... ... 2,8 6,9 1,0 7,5 18,6
1961 ............ 0,6 6,7 1,1 7,8 17,2
1962 ... ... 1,5 5,9 1,4 7,3 14,4
1963 ......... ... 1,8 5,2 1,5 6,7 12,4
1964 ............ 2,1 3,8 1,6 5,5 8,8
1965 ... 2,0 3,2 1,5 4,7 6,8
1966 ............ 2,3 2,0 1,4 3,9 4,5
1967 ... ... 0,7 2,8 1,7 4,5 5,3
1968 ............ 1,2 2,5 1,8 4.3 4,5
1969 ............ 0,9 0,4 3,2 3,6 3,3
1970 ... 2,6 - 3,2 3,7 0,5 0,4
1971 ... oo 2,7 - 5,4 5,3 - 0,1 - 0,1
1972 ... oL 2,8 - 85 6,1 - 2,4 - 1,6
1973 ..ol 3,5 - 12,8 6,5 - 6,2 - 3,6
1974 ... 0,7 - 10,5 7,2 - 33 - 1,7
1975 ..o -2,1 - 0,6 10,4 9,8 4,5
1976 ............ -0,5 2,1 19,0 21,1 8,4
1977 ..o -1,8 9,9 27,0 36,9 13,2
1978 ... -2,1 22,0 29,1 51,2 16,4
1979 ... ... -2,9 41,3 35,7 77,1 22,2
1980 ...l - 4,0 77,4 45,3 122,7 32,8
1981 ... ... - 7,4 129,6 57,5 187,1 45,9
1982 ... ..., -9,7 194,9 79,1 274,0 59,0
1983 ... -9,5 252,7 102,5 355,2 69,3
1984 ............ - 6,6 317,0 98,5 415,6 73,5
1985 ... - 3,1 340,5 92,9 433,4 70,5
1986 ............ 2,2 301,1 119,9 421,0 63,2
1987 ... .. ... 2,1 288,5 127,6 416,2 59,5
1988 ......... ... 0,2 315,1 124,3 439,5 60,0
1989 ... -0,8 341,9 116,0 457.,9 59,5
1990 ............ -2,2 361,3 119,1 480,4 60,0

Danmarks Statistik, Det @konomiske Sekretariat, Statsfinanserne samt Finansministeriet,

Statens lantagning og geeld.

Anm.: Drifts- og anlegsbudget svarer til drifts- og kapitaloverskud iflg. nationalregnskabet.
Til og med 1975 vedrerer drifts- og anleegsbudgettet det gamle finansar (1. april til
31. marts det folgende ar), og gxldsposterne vedrgrer til og med 1977 ultimo marts
det folgende ar.
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Tabel 11.3 Betalingsbalance og udlandsgeld
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Tabel I1.4 Danmarks internationale likviditet
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National-
bankens Bankers o,
udenlandske g
nettomellem- sparekassers
Ultimo veerender nett.oyaluta—
(officicl stilling’)
likviditet)
Milliarder kroner
1959 e 1,7 0,3 2,0
1960 ... .. 1,9 0,0 1,9
1961 .. 1,9 - 0,2 1,7
1962 . e 1,7 -0,5 1,2
1963 ... . e 3,2 - 0,3 2,9
1964 ... 4,4 - 0,7 3,7
1965 ... 3,9 -0,2 3,7
1966 ... .. .. 4.0 - 0,1 3,9
1967 3,8 0,0 3,8
1968 ... ... 3,2 0,6 3,8
1969 ... . 3,2 0,0 3,2
1970 .. 3,5 0,0 3,5
1971 4.8 -0,3 4.5
1972 5,6 0,4 6,0
1973 e 8,0 0,2 8,2
1974 e 5,1 2,4 7,5
1975 o 5,3 0,8 6,1
1976 . e 4.6 2,0 6,6
1977 9,4 3,2 12,6
1978 16,2 0,8 17,0
1979 . 20,2 2,2 22,4
1980 .. 25,4 0,3 25,7
1981 .. 23,2 0,4 23,6
1982 .. 24 .4 0,8 25,2
1983 .. 41,2 - 3,9 37,3
1984 . . 39,6 - 3,0 36,6
1985 53,5 -5,5 48,0
1986 .. 35,8 -2,5 33,3
1987 64,4 3.6 68,0
1988 .. 76,2 ° 76,2
1989 449 e 449
1990 .. 63,3 o 63,3

Danmarks Nationalbank.
1) Arene 1959-71 omfatter kun banker.

423



Tilleegll - Tabeller1960-199(

Danskpengehistoriet - 1960-199(

dabel I1.5 Registrerede private kapitalbeveegelser (netto)
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1y Inkl. kursregulering. Til og med 1980 bankers og sparekassers nettovalutastilling - dog

Anm.: Som felge af afrundinger kan der vare mindre forskelle mellem summen af de
ekskl. sparekasser til og med 1971.

Danmarks Nationalbank.
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Tabel I1.6 Specifikation of udenlandske direkte investeringer © Danmark

Branchefordeling Landefordeling
Handel | Finan-
[ siel . Nor-
Indu- | 0| ik [9vriee | pa | EE | gige | usa | Andre | opg
stri erhvery lande lande
port som- lande
mv. hed
Milliarder kroner

1977 ... L] ® e ® ® ] ] ] ] L]
1978 ... e ° o e ® 0,4 0,1 0,2 -0,1 0,6
1979 ... e ® ® ° e 0,4 0,2 0,2 0,2 1,1
1980 ... L ° ® e o 0,4 0,4 0,0 0,1 0,8
1981 ... e @ ® @ 0,7 0,2 0,0 -0,1 0,8
1982 ... ® o e © ® 0,5 0,2 0,5 0,1 1,2
1983 0,1 0,7 0,1 0,1 0,9 0,0 0,6 0,4 0,0 0,9
1984 0,1 0,3 0,2 - 0,4 0,1 -0,3 0,4 0,1 0,0 0,1
1985 0,0 1,2 0,2 0,0 1,3 - 0,1 1,0 0,5 -0,1 1,3
1986 0,1 0,8 0,5 - 0,1 1,3 0,0 2,7 - 1,4 0,0 1,3
1987 0,9 0,5 0,5 - 1,3 0,6 -0,6 2,6 -1,1 -0,2 0,6
1988 1,1 0,5 1,5 0,3 3,4 0,6 1,9 1,3 -0,4 3,4
1989 1,2 3,3 2,0 1,4 7,9 3,0 41 0,3 0,5 7,9
1990 3,4 1,9 0,5 1,7 7,5 3,1 3,6 0,3 0,5 7,5

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Opgjort pa betalingsbasis.
Som felge af afrundinger kan der veare mindre forskelle mellem summen af de
enkelte tal og de anforte totalbelgb.
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Tabel I1.7 Specifikation of danske direkte investeringer ¢ udlandet

Branchefordeling Landefordeling
Handel | Finan-
og siel . 3 Nor-
Ind\:\- trans- | virk- @vrige I alt EF diske USA Andre Talt
stri erhverv lande lande
port som- lande
mv. hed
Milliarder kroner

1977 ... ® ® [ [ [ °® ° @ ® ®
1978 ... ® ® ® ® ° - 0,4 -01 0,0 0,0 - 0,5
1979 ... ® ® ® ° e - 04 -02 -02 -0,1 - 09
1980 ... L ® e ® e - 0,5 0,0 -0,2 -03 - 1,0
1981 ® ® e ° ® - 06 -01 -02 -03 - 1,1
1982 ® e e ® - 01 -01 -0,2 -0,1 - 0,6
1983 -0,2 -0 -0,1 -0,1 - 0,9 - 0,3 04 -0,8 -0,3 - 0,9
1984 -08 -0,7 -04 -06 - 25 - 08 -01 -10 -06 - 25
1985 -1,1 -0,7 -06 -083 - 2,7 - 14 -02 -06 -0,5 - 2,7
1986 -1,7 -1t -11 -13 - 52 - 21 -0,7 -19 -0,5 - 5,2
1987 -09 -09 -03 -2,1 - 42 - 24 -03 -06 -09 - 4,2
1988 -22 -09 -09 -13 -538 - 30 -05 -1,2 -0,5 - 5,3
1989 ~-23 =-26 -57 -54 -16,0 -12,5 ~-0,9 -0,7 -2,0 -16,0
1990 -20 -2% -38 -19 -10,0 - 6,8 -14 -0,7 -1,2 -10,0

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Opgjort pa betalingsbasis.
Som folge af afrundinger kan der vere mindre forskelle mellem summen af de
enkelte tal og de anforte totalbelgb. I modseetning til opgerelsen af direkte investerin-
ger i tabel II.5 er valutahandlernes direkte investeringer i udlandet medtaget 1
branche- og landefordelingen af de direkte investeringer. Landefordelingen er i visse
tilfeelde skonsmaessig.
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Tabel 11.8 Specifikation af portefolieinvesteringer (netto)

Udlzndinges kab af Indlzendinges keb af uden-
danske vaerdipapirer landske veerdipapirer
Stats- Andre Frem-
Aktier | OPliga- | krome- | med- oy ppgey | Obliga gy
tioner mv.| obliga- | mentede tioner
ikroner!) | tioner papirer
Milliarder kroner
1970 ....... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1971 ... ... 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1972 ....... 0,0 0,0 0,6 - 0,3 0,3 0,0 -0,1 - 0,1
1973 ....... 0,3 0,0 0,2 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0
1974 ... ... - 0,1 0,0 0,0 0,0 - 0,1 0,0 - 0,1 0,0
1975 ..., - 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 - 0,1 - 0,1
1976 ....... -0,2 0,1 0,2 - 0,1 0,1 0,0 - 0,1 - 0,1
1977 ... - 0,1 1,2 0,1 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0
1978 ....... -0,1 1,9 0,5 0,0 2,3 0,0 -0,3 - 0,3
1979 ....... 0,0 0,0 3,1 0,0 3,1 0,0 - 0,1 0,0
1980 ....... 0,6 - 1,0 0,2 -0,1 - 0,4 0,0 - 0,1 - 0,1
1981 ....... 0,9 - 1,0 0,7 0,0 0,6 0,1 -0,2 - 0,1
1982 ....... 0,3 - 0,6 -0,1 0,1 - 0,4 0,4 -1,2 - 0,8
1983 ....... 0,9 2,3 0,3 - 0,1 3,5 - 0,2 -0,4 - 0,6
1984 ....... -0,3 7,2 2,1 -0,2 8,9 - 1,2 -0,2 - 1,5
1985 ....... -0,5 13,1 4.4 0,1 17,1 - 2,3 - 0,4 - 2,8
1986 ....... 1,0 1,8 -1,2 - 0,6 1,0 -11,1 -7,0 - 18,0
1987 ....... 1,9 14,5 2,9 0,5 19,8 2,0 2,9 5,0
1988 ....... -1,1 6,8 6,0 - 0,1 11,6 - 1,9 -2,5 - 4,5
1989 ....... 1,0 - 3,8 - 35,1 -0,5 -84 - 36 -7,5 - 11,1
1990 ....... 0,3 25,1 3,5 - 3,5 25,4 - 2,1 - 6,0 - 8,1

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Som folge af afrundinger kan der veaere mindre forskelle mellem summen af de
enkelte tal og de anforte totalbelgb.

1) Inkl. skatkammerbeviser.
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Tabel 11.9 Bankers og sparekassers udldn, beholdning af borsnoterede obligationer og aktier,
indlan samt likviditetsmessig nettostilling over for Nationalbanken og udlandet

Likviditetsmaessig nettostilling
Obliga-
Ultirmo Udlant) t‘%‘éer Lalt Indlan®) Ofgir (?Cver
., : or T alt
aktier?) é\latlton%; udlandet
anken
Milliarder kroner

1959 ....... 14,1 3,5 17,6 17,0 0,2 0,3 0,5
1960 ....... 16,2 3,2 19,4 18,1 0,0 0,0 0,0
1961 ....... 18,0 3,3 21,3 19,8 0,0 -0,2 - 0,2
1962 ....... 20,2 3,6 23,8 21,5 - 0,2 -0,5 - 0,7
1963 ....... 21,8 4.3 26,1 24,4 0,4 -0,3 0,1
1964 ....... 25,1 4,3 29,4 27,1 0,1 - 0,7 - 0,6
1965 ....... 27,4 4,5 31,9 29,8 0,0 -0,2 - 0,2
1966 ....... 31,5 5,1 36,6 33,8 - 0,8 - 0,1 - 0,9
1967 ....... 34,3 5,3 39,6 37,3 - 0,3 0,0 - 0,3
1968 ....... 37,3 6,4 43,7 43,1 0,2 0,6 0,8
1969 ..... .. 42,9 6,8 49,7 47,6 - 0,4 0,0 - 0,7
1970 ..., 45,8 7,6 53,4 49,5 - 0,7 0,0 - 0,8
1971 ... .. 47,8 10,5 58,3 54,6 - 0,3 -0,3 - 0,6
1972 ....... 53,7 13,6 67,3 62,6 - 1,8 0,4 - 1,4
19783 ..., .. 62,2 15,4 77,6 71,0 - 3,2 0,2 - 3,0
1974 ..., .. 66,6 16,5 83,1 77,8 - 3,7 2,4 - 1,3
1975 .. ... .. 68,2 34,1 102,3 97,7 - 0,9 0,8 - 0,1
1976 ... ... 79,8 33,9 113,7 109,4 - 1,5 2,0 0,3
1977 ....... 89,2 39,6 128,8 119,7 - 4,1 3,2 0,9
1978 ... .. 98,7 41,6 140,3 126,7 - 4,6 0,8 3,8
1979 ... 108,5 44,9 153,4 138,8 - 4,2 2,2 2,0
19680 ....... 117,8 53,2 171,0 155,0 - 1,7 0,3 1,4
1981 ....... 128,5 60,6 189,1 171,8 - 1,0 0,4 0,6
1982 ....... 142,1 77,0 219,1 192,3 - 6,3 0,8 5,5
1983 ....... 160,0 137,1 297,1 249,2 - 5,4 -39 9,3
1984 ....... 182,0 153,7 335,7 291,9 - 9,7 - 3,0 12,7
1985 ....... 212,5 198,3 410,8 347,0 1,0 -5, 4.5
1986 ....... 281,8 183,6 465,4 379,2 - 34,6 -2,5 37,1
1987 ... .. 310,7 149,3 460,0 392,5 - 17,7 3,6 14,1

1988 ....... 300,7 174,2 4749 416,9 4,6 ° e

1989 ....... 325,3 181,1 506,4 421,6 - 18,0 L e

1990 ....... 349.,6 150,2 499,8 445,4 - 1,3 ® ®

Danmarks Nationalbank.

1) Indenlandske udlén. Inkl. uopsigelige pantebreve til fast rente.

?) Indenlandske obligationer og aktier. Ekskl. statsobligationer udstedt til og med 1974. Ind-
lansbeviser og kreditbeviser er ikke inkluderet. Endvidere ekskl. genkabsforretninger ind-
gaet med Nationalbanken.

®) Indenlandske indlan. Til og med 1971 inkl. indskud fra udlandet i sparekasser.

4; Til og med 1962 ekskl. sparekasser. Inkl. indlinsbeviser (bortset fra 1-5-drige) samt depone-
ringsEonti til og med 1979.
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"Tabel 11.10 Bankers og sparekassers mellemvearender med Nationalbanken

Tilgodehavender Geld Likviditets-

maessig

. Indlans- . Traek pa Andre netto-

Ultimo beviser!) Indlan?) folio% udlan*) stilling

Millioner kroner

1959 ... ..., 444 259 ° 460 243
1960 ............ 219 267 ° 510 - 24
1961 ... ... 334 244 ® 616 - 38
1962 ............ 518 240 e 991 - 233
1963 ............ 563 261 ° 382 442
1964 ... ... ... 574 242 ® 750 66
1965 ..., 590 283 e 897 - 24
1966 ............ 432 435 e 1.626 - 759
1967 ... ... 419 564 ® 1.320 - 337
1968 ............ 823 457 o 1.113 167
1969 ............ 878 489 L 1.803 - 436
1970 ... ... .. 1.408 282 ° 2.367 - 677
1971 ... L 1.741 49 e 2.111 - 321
1972 ... .. ... 1.415 46 e 3.273 - 1.812
1973 ... ... ... 873 154 ° 4,226 - 3.199
1974 ... ... 1.344 106 e 5.167 - 3.717
1975 ... ... e 77 e 1.015 - 938
1976 ... ... .. ® 97 e 1.617 - 1.520
1977 ... ... e 138 L4 4.205 - 4.067
1978 ... ... U 35 4.615 24 - 4.604
1979 ... ... e 440 4,553 71 - 4.184
1980 ............ e 146 1.820 6 - 1.680
1981 ............ ° 279 1.307 3 - 1.031
1982 ... .. ..., ° 18 3.464 2.810 - 6.256
1983 ... . ..., L 57 2.886 2.567 - 5.396
1984 ............ ° 124 9.776 — - 9.652
1985 ... .. ..., 23.777 9 14.521 8.231 1.034
1986 ............ 7.811 33 6.929 35.514 - 34.599
1987 ............ — 160 17.116 700 - 17.656
1988 ............ ° 5.884 612 700 4,572
1989 ............ L 351 17.913 475 - 18.037
1990 ............ ® 1.748 3.055 — - 1.307

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Til og med 1962 ekskl. sparekasser.

1) Nominel vaerdi. Ekskl. 1-5-arige indlansbeviser.

%) Inkl. deponeringskonti til og med 1979.

%) Omfatter 1an under lanerammerne til og med 1984, 1an pé indlansbeviser 1 1985 og 1986
samt treek pa folio fra og med 1987.

4) Til og med 1977 al gald til Nationalbanken. Til og med 1988 inkl. indgaede genkabsfor-
retninger.
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. Tkke-
lgil;gglaiét Anfor- Indskud | bank- Stigning i
hos er- drings- pé op- sekto- forhold til
hverv indskud sigelse rens samme
: iban- (Talt(M,)| iban- behold- | T alt (M,) tidspunkt
Ultimo og hus- ! : ]
hold- ker og ker og ning af aret for
. spare- spare- stats-
nlngler kasser kasser?) | gelds-
) beviser?) M, M,
Milliarder kroner Procent
1959 ... ... 3,4 7,0 10,4 9,9 ® 20,3 10,9 11,5
1960 ....... 3,4 7,3 10,7 10,8 ® 21,5 3,2 6,0
1961 ... .. 3,9 8,0 11,9 11,7 i 23,6 11,4 9,8
1962 ....... 4,1 8,8 12,9 12,7 ® 25,6 8,2 8,5
1963 ....... 4.4 10,2 14,6 14,2 @ 28,8 13,8 12,5
1964 ... .. 49 11,4 16,3 15,7 ° 32,0 11,1 10,9
1965 ....... 5,2 13,0 18,2 16,8 @ 35,0 11,5 9,3
1966 ....... 5,8 15,0 20,8 18,8 e 39,6 14,2 13,0
1967 ....... 6,2 16,6 22,8 20,6 ® 43,4 10,0 9,9
1968 ....... 6,7 20,0 26,7 23,0 e 49,7 17,1 14,4
1969 ....... 7,3 22,6 29,9 25,0 ® 54,9 12,2 10,4
1970 ....... 6,9 22,4 29,3 27,1 @ 56,4 - 2,0 2,9
1971 ... .. 6,9 25,0 31,9 29,6 @ 61,5 8,5 8,8
1972 ..., 8,2 29,1 37,3 33,4 ® 70,7 17,0 15,0
1973 ... 8,7 32,4 41,1 38,6 ® 79,7 10,2 12,7
1974 ... .. 8,9 34,6 43,5 43,3 e 86,8 5,8 8,9
1975 ... .. 10,8 440 54,8 42,6 ® 97,4 ° e
1976 ....... 11,5 46,6 58,1 49,2 0,7 108,0 6,1 10,9
1977 ....... 13,1 50,3 63,4 52,8 2,5 118,7 9,0 9,9
1978 ....... 14,9 58,5 73,4 48,3 7,3 129,0 15,9 8,7
1979 ... 16,9 63,4 80,3 51,7 11,0 143,0 9,4 10,8
1980 ....... 17,6 70,2 87,8 56,1 10,7 154,6 9,3 8,1
1981 ....... 18,7 78,6 97,3 59,3 12,9 169,5 10,9 9,6
1982 ....... 19,7 90,7 110,4 61,8 16,6 188,8 13,6 11,8
1983 ....... 21,2 115,8 137,0 80,4 19,6 237,0 241 25,5
1984 ....... 26,1 135,6 161,7 97,5 18,1 277,3 18,0 17,0
1985 ....... 28,6 174.5 203,1 103,3 15,5 321.,9 25,7 16,1
1986 ....... 28,7 192,4 221,1 112,7 14,0 347.8 8,8 8,0
1987 .. ... 31,4 209,9 241,3 102,6 20,6 364,5 9,1 4,8
1988 ....... 27,9 246,2 274.1 82,4 17,8 374.,3 13,8 3,0
1989 ....... 40,5 244,0 284,5 83,5 37,6 405,6 1,0 6,3
1990 ....... 45,2 253,4 298,6 92,4 43,5 434,5 5,0 7,1

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Ved beregning af stigningstakter i 1989 er der korrigeret for databrud fra 1988 til

1989. Anfordrings- og opsigelsesindskud er inkl. indskud pa aftalevilkar.
1) Til og med 1970 inkl. indestiende pa statslige og Nationalbankens postgirokonti.

?) Fra og med 1975 ekskl. seerlige indlansformer. I 1990 korrigeret for gevinstopsparing. Fra
og med 1987 ekskl. egne obligationer og gaeldsbeviser med en lgbetid pa over 2 ar.

%) Fra 1.oktober 1988 kan valutaudleendinge erhverve statsgeeldsbeviser. Da den private
ikke-banksektors beholdning af sddanne beviser har vist store fluktuationer, og da stats-
geeldsbeviser mé betragtes som neere substitutter til variabelt forrentede statsobligationer,
er disse beholdninger udeladt i senere opgerelser af pengemangden, jf. Nationalbankens
kvartalsoversigt, maj 1991.
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Tabel I1.12 Realkreditinstitutternes laneeffektueringer

Boligejendomme Erhvervsejendomme
Indu-
stri-
Udlej- Land- ejen- Andre
Ejer- nings- I alt brugs- domme ejen- Lalt
boliger ejen- a ejen- og er- Lalt domme
domme domme | hvervs-
ejen-
domme i
ovrigt
Milliarder kroner

1971 ....... [ e [} L] [} [ ° ®

1972 ....... ° ° 11,7 2,3 2,1 4,4 1,1 17,2
1973 ....... ° ° 16,2 3,3 2,4 5,7 1,2 23,1
1974 ....... e ° 18,5 3,9 2,7 6,6 1,9 27,0
1975 ....... 11,4 2,5 13,9 5,0 3,1 8,1 1,4 23,4
1976 ....... 13,5 2,5 16,0 4,1 1,8 5,9 1,1 23,0
1977 ... .. 11,9 2,0 13,9 4,6 2,9 6,8 1,2 21,9
1978 ....... 12,4 1,9 14,3 6,5 2,7 9,2 1,0 24,5
1979 ....... 15,1 1,8 16,9 6,9 2,8 9,7 1,1 27,7
1980 ....... 14,3 2,0 16,3 5,1 3,1 8,2 0,9 25,4
1981 ....... 12,2 2,6 14,8 2,7 3,3 6,0 0,8 21,6
1982 ....... 13,6 49 18,5 2,0 2,1 4,1 0,7 23,3
1983 ....... 25,9 7,5 33,4 2,9 3,9 6,8 1,6 41,8
1984 ... .. 39,4 7,8 40,2 3,7 5,8 9.5 2,4 52,1
1985 ....... 43,3 9,0 52,3 7,4 15,5 22,9 3,6 78,8
1986 ....... 40,1 10,1 50,2 12,7 21,5 34,2 3,2 87,6
1987 ....... 31,5 10,8 49,3 8,1 21,5 29,6 1,9 73,8
1988 ....... 21,4 12,1 33,5 6,2 19,5 25,7 1,6 60,8
1989 ....... 13,2 12,0 25,2 5,2 11,3 16,5 1,3 43,0
1990 ....... 9,6 13,6 23,2 4.3 7,1 11,4 1,4 36,0

Danmarks Nationalbank.

Anm.: Kursverdi pa effektueringstidspunktet. Bruttolan minus overforsler, dvs. de rest-
gezldsbelgb til instituttet, der indfries i forbindelse med effektueringen af nye lan. Fra
og med 1987 ogsa minus ekstraordinere indfrielser.
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Tabel I1.13  Nettotilgang af borsnoterede kroneobligationer til kursveerds samt akticemissioner

Placeret hos

Inden- Ovrige Torsik- Er-
land- | Real- | bgrs- Banker ringssel-| hvervs- Aktic-
ske kredit- | note- Ialt Natio- o skaber, | virk- g
stats- | obliga- | rede a nal- 8 pen- som- crms
papi- | tioner | obliga- ban- sl;iare— sions- | heder | 5'OP¢T

rer!) tioner ken?) 8% | kasser og

ser’) og fonde| private
mv.*) mv.5)
Milliarder kroner
1959 ... ..., 0,0 1,0 1,0 - 0,1 0,1 1,0 0,1
1960 ........ - 0,3 1,4 1,1 0,0 - 0,3 1,4 0,1
1961 ... ... - 0,2 1,9 1,7 0,1 0,1 1,5 0,3
1962 ........ - 0,2 2,3 2,1 0,4 0,2 1,5 0,1
1963 ... ... - 0,2 3,1 2,9 0,1 0,4 2,4 0,1
— e —

1964 ........ - 0,2 3,3 0,2 3,3 0,4 0,0 0,7 2,2 0,2
1965 ........ - 0,1 4,5 0,3 4.7 1,4 0,0 1,1 2,2 0,3
1966 ........ - 0,2 3,4 0,8 4.0 0,8 0,5 1,2 1,5 0,2
1967 ........ - 0,2 40 0,4 4.2 1,3 - 0,1 1,4 1,6 0,3
1968 ........ - 0,1 6,1 0,7 6,7 2,2 0,7 1,7 2,1 0,1
1969 ........ - 0,1 7,3 0,9 8,1 1,6 0,3 1,9 4,3 0,3
1970 ........ - 0,1 5,7 1,0 6,6 0,4 0,6 1,9 3,7 0,3
1971 ... .. - 0,1 9,2 1,0 10,1 1,1 2,4 3,0 3,6 0,3
1972 ... - 0,2 12,2 1,0 13,0 0,4 2,4 4,6 5,6 0,4
1973 ..., - 0,1 15,6 1,0 16,5 0,5 1,9 6,1 8,0 0,7
1974 ........ - 0,1 15,2 1,0 16,1 2,6 1,7 7,3 4.5 0,3
1975 ... 5,7 20,1 1,5 27,3 1,5 15,3 9,3 1,2 0,2
1976 ........ 5,8 18,6 1,8 26,2 5,6 1,5 10,7 8,4 0,6
1977 ........ 9,6 17,0 1,8 28,4 - 1,7 5,2 13,6 11,3 0,4
1978 ... ..., 14,0 18,7 1,4 34,1 - 1,1 1,2 17,3 16,7 0,5
1979 ... ... 11,1 21,1 0,4 32,6 0,0 1,0 17,6 14,0 0,2
1980 ........ 16,9 17,1 -0,4 33,6 1,0 5,9 18,8 7,9 0,3
1981 ........ 29,0 11,4 1,7 421 0,4 49 22,0 14,8 0,1
1982 ........ 447 11,3 3,2 59,2 1,7 11,3 29,1 17,1 0,6
1983 ........ 53,0 27,6 6,3 86,9 1,4 39,0 32,2 14,3 1,9
1984 ........ 45,6 35,9 3,2 84,7 - 1,6 17,3 33,4 35,6 3,9
1985 ..., 24,0 60,4 2,8 87,2 -0,3 20,7 32,3 34,5 3,7
1986 ........ -10,4 62,2 2,6 544 12,1 - 7,4 33,1 16,6 8,3
1987 ........ - 7,3 53,0 1,0 46,7 -0,1 -33,6 259 54,5 3,0
1988 ........ 7,9 50,9 1,1 39,9 - 0,1 15,7 26,4 17,9 4,0
1989 ........ 19,2 10,2 1,7 31,1 -0,3 10,5 19,8 1,1 10,7
1990 ........ 23,3 15,2 5,8 443 2,0 -25,4 16,0 51,7 6,1

Danmarks Nationalbank.

1) Til og med 1963 baseret pé sken. Inkl. skatkammerbeviser.

2) 1 1967 kabte staten obligationer af Nationalbanken til en kursveerdi af 1 mia.kr. Obligatio-
nerne blev stillet til radighed for Statens Bygge- og Boligfond i henhold til lov af 3. juni
1967.

%) Til og med 1972 pavirket af kursregulering. Korrigeret for genkebsforretninger indgéet
mellem Nationalbanken og banker og sparekasser.

4) Den Sociale Pensionsfond, Arbejdsmarkedets Tilleegspension (til og med 1980 @ndringer i
bogferte vaerdier, til og med 1972 inkl. aktier) og Lenmodtagernes Dyrtidsfond.

%) Beregnet residualt. Inkl. salg til udlandet.

432



Danskpengehistoriet - 1960-199( Tilleegll - Tabeller1960-199(

Tabel I1.14 Bankers og sparekassers effektive ind- og udldnsrenter samt effektiv obligations-

rente
Banker og sparckasser Gennemsnit

Fffektiv iffektiv af clfektiv

indlans- udlansrente ° 1gat1<2)ns-

rentel) (inkl. prov.)) rente?)

Procent p.a.

1960 ... 3,89 6,72 6,39
1961 .. 4,58 7,49 7,02
1962 . . 4,74 7,74 7,16
1963 ... 4,38 7,50 7,10
1964 .. 4,83 7,91 7,68
1965 ... 5,04 8,29 9,35
1966 ... . 5,06 8,50 9,52
1967 o 5,45 9,10 9,76
1968 .. 4,98 8,78 9,08
1969 ... 6,31 10,58 10,13
1970 6,83 11,82 11,82
1971 5,91 11,07 11,53
1972 5,57 11,06 11,56
1973 6,39 11,87 14,25
1974 8,79 15,03 15,07
1975 7,32 13,89 13,06
1976 8,32 15,67 16,18
1977 9,42 16,82 17,47
1978 8,62 16,00 18,15
1979 8,47 16,52 18,11
1980 ... 11,45 20,10 18,60
1981 o 10,85 18,92 19,45
1982 o 10,97 19,66 19,38
1983 . 9,02 16,44 12,64
1984 .. 8,62 15,44 14,02
1985 .o 8,34 15,10 9,86
1986 ... 7,08 12,83 11,61
1987 7,62 13,41 11,73
1988 ... 7,02 13,23 9,78
1989 7,16 13,31 10,79
1990 .. 8,23 14,02 11,01

Finanstilsynet, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

1) Arsgennemsnit.

%) Indtil 1969 gennemsnit af 2 af folgende serier: 414 pct. Jstifternes Kreditforening 16.
serie, 4. afd. samt 5 pct. 16. serie, 5. afd. og 5% pct. Byggeriets Realkreditfond 3. serie
samt 5% pct. 6. serie. 1970-81 vejet gennemsnit af samtlige statspapirer samt alle 3bne
serier af almindelig og seerlig realkredit. Derefter vejet gennemsnit af samtlige serier/afde-
linger pa kurslistens sektion I og II.

29 Dansk Pengehistorie IV 4‘3 3
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Tabel IT1.15 Kreditudvidelse til den private sektor og kommuner mo. fra forskellige

Sfinansieringskilder
Nettoudlan fra Nettolantagning i udlandet
. Andre Kommuner
Basnkc;rnog Re?ﬂ(siie_dlt' finan- Private og konces-
pare R sierings- scktor*) sionerede
kasser!) | tuttermv.®) | gy selskaber
Milliarder kroner
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%) ,
,3 ,
.. 1,4 0,3
i 1,3 0,5
1,2 0,6
0,9 3,2 -0,1
1,3 4,9 0,4
1,5 0,6 0,9
2,1 2,0 0,7
2,9 8,7 1,3
4,9 3,5 1,0
6,3 7,8 0,6
5,5 4.8 1,9
6,7 0,3 2,1
6,2 - 2,8 4,7
5,8 5,3 2.4
2,8 21,6 1,1
0,8 30,5 1,8
0,3 10,8 0,2
-15 16,5 6,2
- 1,2 22,4 8.5
-0,1 15,7 4.8
1,7 25,4 9,0

Danmarks Nationalbank.

1y Inkl, stigning i uopsigelige pantebreve til fast rente. Regnskabstekniske zendringer mv.
medfarte en stigning i pengeinstitutternes udlan i 1982 pé ca. 2 mia.kr.

2) Til og med 1972 nettotilgang af obligationer bortset fra statsobligationer (kursveerdi).
Nationalbankens skon pa grundlag af bruttotilgangen til markedskurs med fradrag af ind-

frielser og afdrag.

%) Kommunekredit, kommuner (inkl. Den Danske Banks kommuneobligationer), forsik-
ringsselskaber, pensionskasser (fra 1980 inkl. Lonmodtagernes Dyrtidsfond), Danmarks
Skibskreditfond (til kursvaerdi), Dansk Eksportfinansieringsfond og K-lan formidiet af
FIH (inkl. EM-l4n), DLR og Fiskeribanken.

4) Omfatter alle registrerede kapitalbevacgelser, der pavirker den private sektors passiver

over for udlandet.
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Institutionsregister
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Aktuelt 39, 112, 138, 175
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116, 121, 142, 307, 377f
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af 345
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Danske Kredit 376
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435



Danskpengehistoriet - 1960-199(

ECOFIN 329f, 332

Fconometric Society 56

EF, se sagregister
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mark 80, 83, 85f, 93

Kreditforeningen Danmark 154, 295, 376

Kreditforeningen for Industrielle Ejen-
domme 154, 361

Kreditforeningernes stdende Feelles-
udvalg 16, 79

Kristeligt Dagblad 38, 59, 112

Kristeligt Folkeparti 127, 173, 187, 232, 261,
350, 353f

Krogerup Hgjskole 21
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Kronebanken 275, 293ff, 360

KTAS. 47

Kgbenhavns Amt 93f

Kebenhavns Fondsbers 116, 124, 187, 234f,
237, 277, 335f1, 340ff, 360, 367

Kebenhavns Kommune 47, 93f

Kegbenhavnske Bankers Forening af 1920
16, 99

Landbrugets Sikringsfond 222

Landbrugsministeriet 29, 221ff

Landbrugsradet 30, 217, 222

Landmandsbanken 30, 49, 52, 315

Landsbankernes Reallanefond 49f

Liberalt Centrum 80

Livs- og Pensionsforsikringsselskaber,
Foreningen af 225, 227f, 244

LO 10

Lonmodtagernes Dyrtidsfond (LD) 174,
229, 234, 349f

Mejeriernes Fallesorganisation 222

Monetare Komité, Den 168, 250, 253, 318,
322ff

Monopoltilsynet 100

Nationalgkonomisk Tidsskrift 56, 58

NORDEK 70

Nordisk Finansielt Udvalg 247

Nykredit 295, 361, 376

Neaestved Haandvaerker-, Handels- og Land-
brugsbank 96

OECD 32, 471, 126, 235, 237, 248, 257,
266, 303, 305, 308, 318

Offentlige Arbejder, Ministeriet for 45, 47

OPEC 126

Palle Palsby 340

Pengeinstitutternes Betalingsformidlings-
center (PBC) 378

Pengeinstitutternes BetalingsSystemer (PBS)
379

Pengeinstitutternes Kgbe- og Kreditkort-
aktieselskab (PKK) 378

Pensionskassernes Administrationskontor
(PKA) 347

Pensionskasseradet 214, 225, 2271, 244

Politiken 25, 37, 47, 68, 111, 124, 131, 176,
178, 188, 200, 204, 227, 288

Postgiro 23, 26, 140, 361, 379

Postgirofonden 23f
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Privatbanken 49, 160, 315, 360
Provinsbanken 295, 360
Provinsbankernes Reallénefond 49f, 362

Radikale Venstre, Det 21, 27, 36, 38, 65,
80f, 127, 160, 173, 187, 230ff, 235f,
2401, 243, 261, 270, 288, 291, 350, 353f,
375

Realkreditradet 16, 156f, 207ff, 225f, 339

Regnecentralen 150

Retsforbundet 21, 27, 36, 353

Rigsrevisionen 223

Samvirkende Danske Andelsslagterier,
De 222

Samvirkende Danske Landboforeninger,
De 51, 219

SAS 149

Schweiziske Nationalbank, Den 47

SDS (Sammenslutningen af Danske Spare-
kasser) 360

6. Juli Banken 275, 293, 295f

Sjzellandske Bank 360

Skattedepartementet 241, 243

Skibsvaerftsforeningen 306

Skive Folkeblad 21, 38

Socialdemokratiet 11, 21, 25, 27, 36, 38f, 43,
65, 69, 81, 112, 125, 127ff, 132, 138, 149,
160, 173ff, 187, 231f, 241, 244f, 290f,
328, 350, 352, 354, 374, 376

Sociale Pensionsfond, Den (DSP) 152, 187,
236, 351ff, 371

Socialistisk Folkeparti 36, 108, 111f, 123,
125, 129ff, 160, 168, 187, 227, 236, 241,
290f, 374f

Socialministeriet 354

Sparekassen Nordjylland 160, 360

Statens Bygge- og Boligfond 691, 236

Statsanstalten 362

Statsministeriet 53, 108f, 233, 269, 294

Statsskattedirektoratet 269

Studenterforeningen 30, 34

Sveriges Riksbank 131, 292, 328

Sydbank 295

The Times 60

Tilsynet med Banker og Sparekasser 15, 41,
74, 76, 96ff, 141f, 160, 1991, 204, 237,
276, 293f, 296, 299, 336, 356, 375

Tilsynet med Fondsbarsen 336, 341, 344f

Tilsynet med Realkreditinstitutter 16, 155ff,
208, 210, 284, 385
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TOTALKREDIT Realkreditfond 362

Tryg Forsikring 376

Tryg Nykredit-koncernen 362

tyske Forbundsbank, Den 105, 115, 163, 170,
186, 251, 255, 265, 279, 319, 324f, 328f

20-Komité (Committee of Twenty) 245f

Tonder Landmandsbank 51

Uafhzengige, De 36, 40
Unibank 360, 376, 383
Union-Bank 315
Universalbanken 360

Valutafond, Den Internationale (IMF) 14,
57ff, 1011, 104f, 107, 110f, 114, 116, 123,
163ff, 180, 186, 2451f, 254, 318, 320, 363

Varde Bank 294

Veile Bank 42, 95f

Vendelbobanken 360

Venstre 33, 35ff, 40, 65f, 81, 111f, 126f, 132,
140, 171, 173, 206, 2191, 227, 230f, 353f

Venstresocialisterne 241

Verdensbanken 60, 102, 163, 180, 320
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Vest- og Senderjydsk Kreditforening 79

Vestsjeellands Bank 359f

Viborg Stifts Folkeblad 112

Veerdipapircentralen (VP) 335, 338ff, 342,
345

Weekendavisen 290
Westdeutsche Landesbank Girozentrale 115
WP3 318

Jkonomi- og Budgetministeriet 130

(Jkonomiministeriet 28, 67, 140, 242, 380

Ukonomiske og Monetare Union, Den
166f, 188, 254, 262, 329ff

Okonomiske Rad, Det 21, 66f, 130, 174,
177, 179, 269, 290ft, 375f

Jkonomiske Sekretariat, Det 26, 35, 39, 43,
67, 69, 106ff, 174, 185, 187, 190, 213,
226, 233, 240ff, 318, 322

Ostifternes Kreditforening 79, 81f

Aarhus Stiftstidende 112
Aarhuus Privatbank 357
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Personregister

Adonnino, Pietro 330

Agbo, Knud 158, 204

Alkil, Niels 79

Alkjzer, Johan 312

Andersen, Anders 30, 132, 185, 204, 214,
217, 239, 257, 262, 264, 289, 291, 307,
322, 3251

Andersen, Bodil Nyboe 56, 58

Andersen, Gunnar 311

Andersen, H.C. 310

Andersen, Ib 310f

Andersen, K. B. 69

Andersen, Knud 208

Andersen, P. Nyboe 70, 83, 115f, 127, 129,
138, 141, 143, 150f, 160, 307

Andersen, Svend 52, 58, 1071, 127, 180,
245, 337

Andresen, Kaj 79

Baker, James 319f

Baunsgaard, Bernhard 240

Baunsgaard, Hilmar 11, 27, 33, 38, 70, 84,
113, 123, 142

Bendtz, Cyril 314

Blessing, Karl 105

Blomgren-Hansen, Niels 305

Bojesen, Bo 67f, 176, 178, 261, 367f

Borch, Martin 313

Brady, Nicholas 320

Brandt, Willy 106

Bratteli, Trygve 164

Brodthagen, Holger 25, 39

Briiniche-Olsen, H. 307

Brondum, Arne 49

Bundvad, Kaj 352

Callaghan, James 102

Camdessus, Michel 319
Chaban-Delmas, Jacques 106

Chirac, Jacques 256

Christensen, Bent 292

Christensen, Henry 27, 66
Christiansen, Borge 49, 312
Christophersen, Henning 257, 268, 322
Clappier, Bernard 253

Clemmensen, Erik Haunstrup 207
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Cooke, Peter 318

Coombs, Charles 115

Couve de Murvilles, Maurice 106
Couzens, Kenneth 253

Craxi, Bettino 330

Dabhlgaard, Bertel 21, 23, 26f, 35f
Dahlgaard, Lauge 138, 231
Dalgaard, Henning 326
Dalsager, Poul 218f, 221

Delors, Jacques 318, 322ff, 331, 381
Dige, Ejnar 23

Dini, Lamberto 319

Dissing, Hans 314

Dock, Holger 244

Dooge, James 330

Drachmann, Geert 349

Drejer, Jens 346

Dreyer, Erik 351

Duborg, Hans 298, 375
Duisenberg, Willem 166, 251
Dyremose, Henning 262, 354

Eken, Arne 31
Ellemann-Jensen, Uffe 227, 229
Engberg, Einer 232

Enggaard, Knud 261, 269
Eriksen, Erik 33

Estrup, Jorgen 291

Eyben, W.E. von 339

Feldt, Kjell-Olof 185f, 245
Foighel, Isi 244

Fourcade, Jean-Pierre 249
Friis, Torben 111, 266

Gaulle, Charles de 33, 70, 105

Gelting, Jorgen 66, 82, 150, 290

Giscard d’Estaing, Valéry 106, 249, 252
Glistrup, Mogens 230

Gredal, Eva 353

Green, Johs. 43, 49

Grell, Hervert 160

Grinbaum, Henry 43f, 61, 65, 79, 82, 107ff
Guigou, Elisabeth 332
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Hall, Michael 337

Hansen, H.C. 11, 21, 50, 109

Hansen, Hans Erik 315

Hansen, Kurt 107f, 131, 137, 150f, 180, 187

Hansen, Leo 310

Hansen, Poul 39, 43, 46, 82

Hansen, Svend Aage 314

Hartling, Poul 11, 70, 111, 126, 140, 307

Hartogsohn, 8. 27, 52

Hastrup, Aage 153

Hedtoft, Hans 109

Heinesen, Knud 175, 190, 235, 288

Henriques, Henrik 340

Herholdt, J.D. 313

Hermann, P. 336

Hilden, Jytte 354

Hjortnaes, Karl 175f, 240

Hoffmann, Henning 41

Hoffmeyer, Erik 11, 32, 39, 47, 56, 64f, 67,
72, 75, T71f, 82, 87, 96, 991, 107ff, 111,
1151, 121, 124, 1271, 1301, 138f, 141, 150,
170, 175, 182, 185, 187f, 200, 204, 207,
214, 222, 226f, 229, 250, 276, 292, 308,
322, 326, 331, 358

Hogrefe, C.E. 340

Hollensen, Frede 266

Holm, Gunnar 42, 96

Holten, Henning 58

Hornby, Ove 315

Hove, Ove 209, 232

Hakkerup, Per 39, 111, 123f, 126, 130, 132,
135, 137, 187, 202, 207, 213, 215, 220,
252, 353

Illum, Knud 161
Ingholt, Poul 30, 49, 52
Iversen, Carl 58

Jacobsen, Arne 313f

Jacobsen, C. Boye 299, 339, 344
Jacobsen, Erhard 126
Jacobsen, Kirsten 354
Jakobsen, Svend 175, 226, 353
Jenkins, Roy 102

Jensen, Erling 160, 228, 339, 341, 378
Jensen, Holger 351

Jensen, Jens Peter 60

Jensen, Karlskov 219

Jensen, Lars P. 30, 43
Jespersen, Jesper 290

Juel, Jens 311

Juirgensen, Philippe 318
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Jorgensen, Anker 11, 124, 126, 171, 180, 195,
206, 230, 239, 288f

Jorgensen, Bent Nylokke 214, 244

Jorgensen, Eigil 109

Jorgensen, Hagen 337

Jorgensen, Jorgen 27

Kampmann, Jens 239

Kampmann, Viggo 11, 21ff, 27, 35ff, 39, 149

Kennedy, John F. 58

Kiesinger, Kurt Georg 105f

Kjeldsen, H.O.A. 222

Kjeer, Jorn 299

Klerk, Niels 340

Knudsen, Hans R. 27, 39

Kobbernagel, Jan 337

Kohl, Helmut 329

Konradsen, Ib Glud 337

Krag, Jens Otto 11, 33, 391, 42f, 46ff, 53,
64, 67, 70, 73, 80, 87, 108f, 112, 122ff,
128, 130, 164, 168, 349

Kristensen, Hans Jergen 218

Kristensen, Thorkil 35, 233, 242, 244

Krogstrup, Erik 51

Kruse, A. Vinding 355

Korbing, J.A. 27

Lange, Morten 168
Larosiere, Jacques de 246
Larsen, A. Pilegaard 217
Larsen, Aksel 37, 40, 112
Larsen, Johannes 311
Larsen, Tove Lindbo 374
Lind, Nathalie 352
Lohse, Viggo 190, 226
Lunde, Jes 227
Lykketoft, Mogens 243

McNamara, Robert 163

Mauroy, Pierre 322

Mebus, Bent 339

Mikkelsen, Richard 81, 131, 144, 151, 156,
180, 185, 187, 287, 322

Mitterrand, Frangois 256, 323, 329f, 332

Mollerup, Erik 49

Mordhorst, Kirsten 201

Mulford, David 319

Miiller, Otto 31f, 67

Molgaard, Eigil 341

Mgller, Otto 330

Moller, Poul 24, 70, 111
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Nelson, Georg R. 349

Nielsen, A.W. 308

Nielsen, Helge 207f, 231

Nielsen, O. Blinkenberg 41

Nielsen, Peter Erling 290

Nielsen, Svend 11, 20, 22, 25, 27, 30, 34f,
37, 39, 42, 44ff, 50, 60, 64, 358f

Nielsen, Thomas 351

Niepoort, Erik 266

Ninn-Hansen, Erik 124

Nixon, Richard 163

Norby, Viggo 49f

Nergaard, Ivar 67, 82, 108, 129, 203, 214,
225, 227, 235, 241, 289, 291

Norgaard, Jergen 355

Olsen, Erling 138, 211, 213, 231ff, 241, 376
Ovi, Jorgen 320

Palme, Olof 164

Palsby, Palle 340

Paulsen, J. 51

Pedersen, Jorgen 56

Petersen, Gert 168

Petersen, Jan 312

Petersen, K. O. 96

Petersen, Niels Helveg 230, 261, 288

Petersen, Robert Storm 311

Philip, Grethe 288f

Philip, Kjeld 21f, 25ff, 30, 36{f, 46, 51, 60,
150

Philipsen, Johan 307

Pinstrup, Hans 30

Pompidou, Georges 103, 105

Poulsen, Axel G. 210

Pohl, Karl Otto 186, 324

Rasmussen, Anders Fogh 261
Rasmussen, Hans 51
Rasmussen, Niels Ngrregaard 312
Rasmussen, P. Norregaard 336
Rasmussen, Tyge Vorstrup 345
Reagan, Ronald 248, 318f
Regan, Donald 319

Schelin, Otto 115

Schliiter, Poul 11, 130, 179, 184, 243, 257
264, 294, 367
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Schmidt, Erik Ib 43, 46, 66f, 107, 109, 187
Schmidt, Helmut 252

Schulmann, Horst 253

Simonsen, Palle 257, 264, 326, 353
Skak-Nielsen, N. V. 162

Skytte, Karl 29, 43, 51, 80

Skénland, Hermod 245

Sprinkel, Beryl 318f

Stallknecht, Kirsten 351

Stetter, Ib 138, 140, 378

Stoltenberg, Gerhard 322

Sunesen, Frede 27, 49, 51, 127, 314
Sveinbjernsson, Erling 41, 96, 98, 141, 336
Serensen, Carl Erik 56

Serensen, Jacob 352

Serensen, Peter 240

Thatcher, Margaret 248, 268
Thomasen, Ole 304

Thomsen, Jens 318, 368

Thomsen, Knud 70, 100, 142, 150, 158
Thulstrup, Hans Otto 214, 339
Thygesen, J.C. 40

Thygesen, Niels 56, 201, 331
Tindemans, Leo 250

Trolle, Jorgen 347

Ussing, Niels 185, 213, 318, 322

Valeur, Povl 79
Varming, Hanne 312
Veile, Jens Otto 345
Vieth, Poul 339
Villadsen, P. 31

Weitling, Otto 314
Werner, Pierre 167, 329
Westerby, Niels 80
Westh, Bjorn 224
Wilhjelm, Nils 297, 374
Wilson, Harold 88, 102
Winding, Poul 355

Zacchi, Ole 302
Zeuthen, Hans E. 179

Olgaard, Anders 591, 99, 231
Jmann, Sigurd 168
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Sagregister

Institutions-,person-og sagregiste

(For s vidt angar sagomrader knyttet til institutioner eller personer

henvises tillige til de foregdende registre).

accessorisk virksomhed 300, 376
afbetalingshandel 66
afgift, renter af forbrugslan 260, 301
afgrundsdebatten 175
afskrivninger og hensattelser, penge- og
realkreditinstitutter 283f, 381ff
aftaleindskud 143, 195, 200ff, 272, 284f,
370, 373
aftaler, Nationalbankens med
forsikringsselskaber og
pensionskasser 213ff
obligationsudstedende institutter 63f,
71, 781f, 100, 112, 151, 153, 156f,
205ff, 213, 383
pengeinstitutter 71ff, 131ff, 137ff, 159
Aktiebors ITT 336f
aktiebarser, amerikanske 320f
aktieklasser 343
aktiemarkedet 335, 340
aktier, placering af 369ff
almindelig realkredit 151, 153f, 208
andelskasser 157f, 298, 357
anfordringsindskud 358, 370
anmeldelsespligt, kapitalbevagelser 147,
269f
ansvarlig indskudskapital, penge-
institutter 159, 276, 299f
arbejdsleshed 13f, 19, 34, 63, 126, 171f, 177,
258, 262, 290, 306
arbejdsmarkedsbidrag (Ambi) 261
arbejdsmarkedspension 261
arbejdstiden, nedsattelse af 259f
Arlanda-medet 185f
artikel-1V, Valutafonden 246
artikel-VIII, Valutafonden 104
asset settlement-ordning 246f
augustforliget, 1976 173f, 350
augustforliget, 1977 174, 215
automatisk budgetvirkning 12f, 66, 69,
257
avancestop 40, 110f, 175, 200

B-obligationer, Skibskreditfondens 52f

BAIC-udvalget 338f
Baker-planen 320

30*

balanceproblemer, skonomiske 11ff, 19f, 36,
41f, 63, 66f, 126, 174ff, 2581f

balancestruktur, finansielle
institutioner 368ff

bank- og sparekasselov 157ff, 297ff, 373ff

banker, antal 357ff

bankiervirksomhed, betzenkning om 341

bankkriser 293ff

banktilsyn, internationalt samarbejde
om 318

Basel-Nyborg aftalen 326f

belgiske franc 181ff, 252, 255, 263, 323,
326

beléning, bersnoterede vaerdipapirer 28,
35ff, 43, 48, 54, 87f, 145, 148, 189

beskatning, kapitalafkast 238ff, 260

beskzeftigelse, finansiel sektor 387ff

beskzftigelsesfrekvens 126

betalingsbalancen 12ff, 19f, 34, 40ff, 45f, 63,
71, 77, 114, 119, 124, 131f, 137, 171, 173,
175f, 179, 183, 193, 195, 258f, 261ff,
265, 274, 283, 285, 290

betalingsformidling 15, 312f, 377ff

betalingsszedvaner i udenrigshandelen 114,
186, 265

bogfersel, bankernes gzld til National-
banken 30f

bolig- og byggepolitiske forlig 65f, 125, 127,
208

boligfonde, se tredjeprioritetsinstitutter

Brady-initiativet 320

brancheglidning 299f, 372ff

brancheglidningsudvalget 298f, 371, 375f

bruttoprincip, renteskat 240ff

budgetvirkning, automatisk 12f, 66, 69,
257

buketter, 1965 65

bunden opsparing 40, 127, 173

bygge- og anlacgsaktivitet 19f, 22, 36, 39, 42,
56, 63, 71, 84, 117, 121, 125ff, 206, 208,
231ff, 242ff, 284, 383

byggelan 76, 83f, 89, 133, 296

bytteforhold i udenrigshandelen 171f

bersetiske regler 342ff

borsmaglere, se fondsborsvekselerere
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bersmaglerselskaber 342

bgrsudvalget, 1963 336

bandbredde, slangesamarbejdet 167f, 170,
253

C-obligationer, Skibskreditfondens 303
call-option 346

Cayman Islands filialer 271, 364f
certifikatprogrammer 277
checkclearing 357, 377f
checkindlgsningsaftale 377

CIBOR 277

,,crowding out’’ effekt 289

D-mark, opskrivninger mv. 59, 103ff, 113f,
117, 163ff, 169, 180ff, 252, 255, 262ff,
322ff

D-mark som reserve- og tilflugtsvaluta 59,
72, 101, 164, 180ff, 186, 247, 2491, 316,
328f

dag-til-dag markedet, se pengemarkedet

Dankortet 378f

Dansk pengepolitik under forvandling,
rapport fra Det @konomiske Rad 291ff

datterbanker i udlandet 363ff

decemberpakken, 1985 301

Delors-komiteen 331, 381

deponering af guld- og dollarreserver,

EMS 254
deponering, udenlandske veerdipapirer 269f
deponeringsordninger 63f, 71ff, 84, 87, 98ff,
112, 116, 133, 144, 187, 204
devaluering, kronen 60, 70, 83, 86, 102,
106ff, 124, 164, 175, 180ff, 195, 252,
255, 263ff, 274, 281, 326
devalueringspolitik 175f, 179ff, 182, 255
direkte investeringer, danske
i udlandet og udenlandske i
Danmark 45, 266{f
,,disciplinudvalget’ 286f
diskonto, Nationalbankens
forhgjelser 34, 36, 42f, 70, 72, 77, 95,
112, 114, 116, 1231, 126f, 169, 191,
193ff, 205, 279

nedszettelser 41, 71, 122, 124, 187,
19341, 203, 278

som instrument 14, 20, 26f, 53f, 63,
95ff, 142f, 200f, 205, 278f

diskonto, andre lande 34, 58f, 101

divergensindikator, EMS 253f

dollardevaluering, december 1971 og februar
1973 163ff

444

Institutions-,person-og sagregiste

dollarens guldindleselighed 58, 163f

dollarforpligtelser 58, 101

dollarintervention 163, 165, 249ff, 318ff

dollarkurs  58f, 101ff, 120, 163ff, 180f, 183,
246f, 252, 316f, 319ff

drachme, greesk 264, 316, 323

drifts-, anleegs- og udldnsbudget mv.,
statens 120f, 124, 137, 172ff, 177, 187f,
2571, 262, 288ff

driftsresultat, finansielle institutioner 381ff

dyrtidsindbetalingslov 174, 350

dyrtidsregulering 14, 70, 72, 110ff, 127,
1731f, 179, 257, 350

ECU
,,andre indehavere” 324
centralkurs 182, 254, 262, 264f
clearing 380f
definition 254, 323
officielle 254, 324, 327
private 323f
rente 323f
EF-direktiver
bankharmonisering, 2. 299
egenkapital 299
etablering 159
forbrugerkredit 301
insider-handel 344
investeringsforeninger 355
investeringsservice 342
kapitalliberalisering 266ff
kapitalliberalisering, 3. 269
kapitalliberalisering, 4. 269f
livsforsikring, 1. 348
samordning, 1. 297, 302
selskabers oplysning til Bersen 343
selskabsdirektiv 348
skadesforsikring, 1. 348
skadesforsikring, 2. 366
solvens 297, 299f
stabilitet, vackst og fuld beskaef-
tigelse 170
tredjegeneration, forsikring 366
arsregnskab 299
effektiv kronekurs 120, 176, 180, 183
Efterborsen 336
egen likviditet, pengeinstitutters 144, 274
ejendomspriser 157, 218, 384ff
ejerpantebreve, stop for tinglysning af 175
eksportfinansiering 14, 28f, 135, 145, 302f,
306ff
eksportkreditudvalg, statens 306f
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eksportpakken 261
engangsskat, ikke-lanmodtagere 110ff
enhedsprioritering 150, 152, 155, 210, 361
erhvervsbeskatning, lempelse af 262
escudos, portugisiske 323, 327
Eurocard 380
euroobligationer mv. 59, 163, 249
Europeisk Politisk Samarbejde (EPS) 331
europzisk regningsenhed (ERE) 168, 249,
254, 323
europaisk valutasamarbejde, se EMS og
slangesamarbejdet
Europeiske Felles Akt, Den 324, 331
Europaziske Monetaere System, Det (EMS)
bandet 253, 262, 265, 323ff, 327f
deponering, guld- og dollarreserver 254
divergensindikator 253f
dollarintervention 318ff
etablering af 181, 252ff
intramarginal intervention 266, 324,
327
kreditfaciliteter 254, 326f
krise, 1983 322f
krise, 1992 3271{f
medlemskab 14, 316, 327f

factoring 160f

fastelavnsdevalueringen, 1982 182f

fastkurspolitik 13f, 120, 123, 176, 179ff,
1844f, 257, 260, 262ff, 291f

februarkrisen 1973, dollar 164f

filialer i udlandet,
pengeinstitutters 159, 363ff

filialer, pengeinstitutters indenlandske 143,
358, 361, 387

finanseffekt 12f, 66, 69, 257

finansiel lovgivning 297ff

finansieringsbehov, statens 13, 186ff, 272f,
277, 288, 335

finansieringsreform 212, 225ff, 243, 257,
289

finansieringsselskaber 160ff, 286, 298

finanslan 48, 71, 126, 147, 209, 215, 222,
2671, 298, 364

finanspolitik 14, 21, 25, 35, 63ff, 69ff, 75,
717, 81, 83, 110, 113, 115f, 120, 123, 137,
172ff, 177, 193, 2571, 260, 275

Finanstilsynet, se institutionsregister

finske mark 164, 327f

folio, overtraeck pa 275, 279f

folkeafstemning EF, 1972 124

folkeafstemning EF-pakken, 1986 331
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folkeafstemning Maastricht-traktaten,
1992 327f, 333f
folkepension 123, 261
folkepensionsbidrag 152, 352
Fondsbersen
bestyrelse 336f, 343f
bersetiske regler 342ff
finansielt center 367f
handels-, informations- og afregnings-
system 335ff
lovgivning 277, 335f, 338, 34if, 344f
notering 335f, 338
prospekter, regler for 344
sanktionsbestemmelser 343f
tilsyn 336, 341, 344f
udenlandske obligationsserier 367
udlendinges adgang til 342
udvalg om 336, 344
fondsbersreform 15, 337f
fondshersvekselerere 116, 336f, 340ff
forbrug, privat 19, 34, 137, 258, 260
forbrugerkredit, branchefordeling 162
forbrugsian 35, 38, 64, 135, 138ff, 161f, 198,
214, 260, 282, 284, 286, 301
forhandslan 76, 84, 88ff, 115, 152, 209f
formueafgift, se realrentebeskatning
formueeffekt 281
forsikringskommissionen, 1962 347
forsikringsselskaber
aftaler, Nationalbanken 213ff
antal 362f
bundne midler 348
holdingkonstruktioner 348f, 361, 372f,
376
investeringer 212, 225ff, 234ff, 348f,
369ff
lovgivning 237, 344, 347ff, 374ff
risikospredningsregel 349
tab 366, 386
tilsyn 15, 348
udenlandske aktiviteter 366f
udlan 175, 212ff, 369f
Forward Rate Agreements (FRA) 277
Fourcade-planen 249
fradragssanering 238ff
franchiseordninger 376, 386
franske franc 72, 101, 103, 105f, 113f, 117,
169, 183, 250f, 2541, 262, 322f, 3251,
329
fremtidig realkreditlovgivning,
redegerelse om 302
fritidshuse, salg til udleendinge 269

445



Danskpengehistoriet - 1960-199(

,,funding” 383
futures 338, 345f

genbelaning i Nationalbanken
byggelan 28
eksportkreditter 28f, 135, 145, 302f, 306f
erstatningsbeleb, landbruget 87f
kornlan 28f, 87
refinansieringsordning, almennyttigt
boligbyggeri 89, 144
skibspantebreve 28f, 52
skovbrug 88
solaveksler, diskontering af 89
torkelan 29
General Arrangements to Borrow (GAB) 58
genkebsforretninger 276
genopretningspolitik, se stabiliseringspolitik
gensidig anerkendelse, princippet om 300
girooverforsler 380
godsedler 336, 341
grovvaregeeld 222f
grovvaresikringsfonde 222
grundforbedringsobligationer 87
greenscoverskridende virksomhed 302
guld, internationale valutasystem 58, 103,
165f, 246
guldhandel 103f, 166
guldindleselighed, dollar 58, 163f
guldmarkedet i London 58, 103
guldpris, officiel 58, 103
guldpuljelandene 58, 102f
guldreserver, officielle 58, 102f, 165f
guldtranche, super 114, 116
gylden, hollandske 59, 163, 169, 181, 183,
252, 255, 323, 326
geeld til udlandet, Danmarks 12f, 19, 117,
121, 147,177
geeldsproblemer, internationale 319ff
gezldssanering, landbruget 83, 217f, 234,
301

Haag-deklarationen 166, 329

helhedslesninger 33, 37ff, 127f, 182, 205,
349

henstillinger til pengeinstitutterne,
Nationalbankens 14, 20, 35ff, 42, 54,
140, 284f

hjemlandskontrol, EF 300

hjemmemarkedsordning, skibsfinansiering
303, 305

hypotekforeninger 80, 150ff, 154, 335, 383

haeveautomater (Kontanten) 378
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importafgift 59, 117, 122f, 137, 163
importdeponeringsordninger 88, 104, 117
indekserede ind- og udlan 237
indeksfinansiering
almennyttigt boligbyggeri 125, 212,
229, 231f, 2341, 237f
andet byggeri 212, 229, 231f, 2341, 238
asymmetri 223, 234f
frivillig ordning 231ff
landbruget 217f, 223f, 229, 231, 234,
236, 238
reallgnsklausul 236
skattemaessige forhold 231, 233ff, 238,
244, 369f
skibe 305
indekskontrakter 38, 374
indeksobligationer
afsaetning 237f
emissionskontrol 235
kurspleje 230, 234, 236
omleb 238
placeringspligt 229, 232, 2344f
rente 231, 234ff
salg til udlandet 232ff, 237f
statspapirer 232f
indenlandsk pengeskabelse, maéltal for 287,
332
indkomstpolitik 20, 39, 66f, 110ff, 173ff,
179, 183, 193, 200, 202, 205, 273, 350
indkomstskatteudvalg, 1975 238f
indlansbeviser, Nationalbankens 23, 28f,
90, 144, 148, 189, 272ff, 277f
indlansovervagningssystem 285ff
indlansrente 41, 53, 71, 142f, 147, 195, 203f
indlansrente, hajeste 95ff, 116, 142, 202
indl&nsrenteaftaler 41, 54, 64, 71, 77, 9511,
134, 14iff, 195, 199ff, 203f
indlansstruktur 358, 370f
indre marked 324, 331
indre marked, tjenesteydelser 297, 363, 366
indskudsrammer, Nationalbankens 194, 272
indskydergarantifond 159, 293f, 296ff
indtjening, finansielle institutter 381ff
inflationsudvalget 66f
insider-viden 343ff
interbankmarked, se pengemarkedet
internationalisering, finanssektoren 363ff
intervention
dollar 163, 165, 249ff, 318ff
intramarginal, slangen og EMS 167f,
170, 251, 266, 324, 327
kronen 184ff, 193, 195, 255, 262ff, 274
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interventionsgreenser i forhold til
dollar 163f, 167, 169
intradekreditter 28, 87
investeringer 12, 19, 34, 42, 79, 218, 258,
260, 290, 387f
investeringsbank, forslag om 128
investeringsforeninger
aktier 370
antal 356
beviser 340, 355f
lovgivning 355
placeringsforskrifter 354
tilsyn 356
udvalg om 355
islandske kroner 102, 164

jordbanklan 224

jordlove 40, 69
jordskredsvalget 126
julepakken, december 1985 260
juniforliget, 1962 33, 38f
Jiirgensen-rapporten 318f

K-15n 174, 209, 215ff, 222ff, 226, 230, 309
kapitalbevagelser, liberalisering af 14, 32f,
47, 147, 235, 237, 266ff, 287, 291, 324,
330f, 337, 357, 365, 373
kapitalformidlingsselskaber 228, 348
kapitalimport
kommuner etc. 42, 44ff, 92ff, 126
privat 46, 71, 121, 123, 126, 147, 181,
193ff, 221, 226, 237, 264, 272, 274,
279, 281ff, 285f
staten 45, 121, 123, 194
Kapitalmarkedsrad 123, 128ff
kapitalmarkedsstatistik 128, 161f
kapitalmarkedsstyrelse, forslag om 128, 131
kapitalpension 351, 361, 371, 374
kapitalpensionskonti 229, 234, 236, 361, 371
kapitalstyring 128ff, 139, 199
kartoffelkuren 260, 275, 287, 301, 383
kassebindingsregler, 1975 188f
kasseoverskud, det forsvundne 124
kasseoverskud, statens 12f, 21ff, 26, 34, 36,
38f, 41, 117, 1201, 124
kassereservebestemmelser 31ff, 48, 72ff, 135,
139, 141, 159
kildeskat 63, 69, 121
kommunalreformen 94f, 150
kommuner
lantagning 14, 63, 84f, 92ff, 115, 126,
151, 153
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obligationsudstedelse 93
udenlandsk lantagning 42, 441f, 92ff, 126
udgifts- og skattepolitik 42, 45, 117,
151, 175, 262
koncentrationstendens,
finansielle system 277, 357, 360ff
koncerteret flydning 249
konkurrenceevne 13, 39, 46, 176, 179, 183,
204, 257
konsortialbanker 364f
kontantdepotordning 316
Kontanten 378
kontantldn mv. 50, 208, 211, 301
konti i udlandet, indberetningspligt 269f
konvergensbeslutning, EF 170, 332
konvertering, obligationer 50
,,konvoj-strategi’’ 248
korrespondentbanksystemet 357, 363
kortfristet bistandssystem,
EF-centralbanker 167f
kreditaftaler, lov om 301
kreditbevisordning, Nationalbankens 29,
307
kreditfaciliteter, EMS 254, 326f
kreditfaciliteter, slangen 167f, 249f
kreditforeninger 79f, 150ff, 154f, 221, 335,
383
kreditformidlingsloven 132, 134ff, 140f, 202,
204, 213
kreditinstitutter, lovgivning om visse 297,
341
kreditkebsloven 301
kreditveerdighed, Danmarks 177, 233, 235
kroneobligationer 147, 186, 194, 265, 267,
281, 285, 289f, 367
kulegravningsbanden 123
kuponskat 125
kursregulering af veerdipapirer,
pengeinstitutters 382
kurssikring, dollarbeholdninger 165
kurtage, fondsbgrsvekselereres 341
kobekort 378ff
kadannelse, realkreditlan 80f, 83, 86, 207ff

landbrugets finansieringsproblemer 217ff

landkreditforeningerne 80

,,Jeads and lags™ 186, 265

leasing 160f

,Jender of last resort’’ 375

likviditetspolitik, Nationalbankens 20, 23f,
28, 42f, 45, 871f, 123, 143ff, 186ff, 270,
272ff
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likviditetsudvalg, feclles 144

likviditetsvirkning, statsfinansernes 21ff, 28,
31, 34, 64ff, 146, 186ff, 194, 196f

lire, italienske 164, 168f, 254f, 323, 325ff

lokalbanker 358ff

lukket kredsleb 212, 232, 235f

Igbetider, realkreditian 47, 83ff, 115, 132,
150ff, 260, 301f

lenmodtagerkonti 312, 370, 377

lanegreenser, realkreditinstitutters 47, 57,
84f, 115, 132, 151, 153, 208, 210f, 301f,
384

lanerammer, Nationalbankens 43, 189ff,
195, 272, 278f

Maastricht-traktaten 327f, 333f

majkrisen, 1969 113

maksimalrenter, rentemarginalloven 202f

margenindbetalinger, futures og
optioner 343

market-making 338

martskrisen 1973, dollar 165

martspakken, 1982 177

martspakken, 1985 301

mellemfristede bistandssystem, EF 167

merveerdiafgiftsudvalget 64f

mims 173

mindsterenteregel, obligationer 301

minimumskrav, soliditetsregler 297,
300

mix-lan 215, 301

moms, indfgrelse af 69

mentenhed, fzlles europaeisk 167, 333

mentloven 312

mentomleb 312f

mentproduktion 312f

mentraekken 312

malzone-system, valutakurser 250f

Nationalbanken

afgreensning af arbejdsomrade 21ff,
128f

aktietegning 150

bestyrelse 26f

bygninger 313ff

direktion 11, 127, 229

filialer 15, 313ff

lovgivning mv. 23f, 26, 129f, 145, 229,
292, 310, 333, 380

organisation og personale 15

private kundeforhold 91f

representantskab 26f
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samarbejde med regeringen 11f, 20ff,
26ff, 1291, 1371, 2271, 230
selvsteendighed 13, 23, 261, 129ff, 1371f,
2271, 292
seerlige engagementer 149f
negativ indkomstskat, landbruget 223f
nettoprincip, renteskat 240ff
normalhusreglen 209f
norske kroner 109, 164, 169, 181, 252, 327
notering af valutakurser,

Nationalbanken 268, 271f

objektive indikatorer 245
obligationer
blastemplede 301
grenne 218, 221, 223
sortstemplede 301
obligationsaftaler, 1975 156f, 205ff, 213, 383
obligationskeb og -salg
institutionelle investorer 57, 187, 228ff,
354ff, 368ff
Nationalbanken 21ff, 28, 31, 56f, 64,
72, 81, 83, 90f, 114, 116, 144, 147,
1961, 206, 236, 274f
pengeinstitutter 124, 144, 147, 191f,
283ff
postgiroen 23f
staten 21ff, 186ff, 190, 272f, 284, 288f,
335
udleendinge 147, 194, 265ff, 281, 367
obligationsmarkedets forhold,
udvalget vedregrende 85, 150ff
obligationsmarkedets storrelse 238, 335,
3671
obligationsrationeringen, 1965 63f, 71, 78f{f,
100, 112, 151, 153
obligationsrente 22, 35, 541f, 78f, 84, 86,
95, 98, 114, 116, 124, 127, 148, 179, 187,
190, 195f, 2061, 2371, 244f, 257, 262,
277, 280f, 290
oliekriser 13, 119, 167, 171, 307, 321
omkostninger, den finansielle sektors
387ff
omnibusundersogelse 162
omprioriteringslan, landbruget 236
omsatningsafgift (oms) 37f, 65
,,operation twist”’ 190
oplysningspligt, pengeinstitutters over for
kunder 301
oplysningspligt til Fondsbersen,
selskabers 336, 342ff
opsigelsesindskud 358, 370
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opsparing
bunden 40, 127, 173
gennem institutioner 152, 352, 3671f,
374
personlig 139, 152, 231, 258, 260, 352
opsparingskvote 242, 258, 281
optioner 338, 345f
overbelaningssager 156, 385f
overenskomster, arbejdsmarkedets 26, 36,
40, 67, 69ff, 72, 174, 200, 257, 259f,
262, 265, 279, 285
overrenteordning 43, 88, 144

pantebrevsmarked, privat 81, 87, 161f, 212ff
papirlgst obligationssystem,
udvalget om 339
parallelmarkeder 198
pariveerdier - stabile, men justerbare 245f
penge- og kapitalformidlende institutioner
og virksomheder, forslag til
folketingsbeslutning om 374ff
penge- og kreditpolitik
ansvar for 21ff, 129f, 137ff, 201, 288{f
debat om 287ff
direkte regulering, padbegyndelse af 15,
63
effektivitet 37, 48, 53ff, 72, 77ff, 87,
124, 133, 1391, 144, 199, 201, 236,
266, 284, 289, 291, 298, 375
individuel behandling 42, 97, 991, 284
information om 289, 292
markedsorienteret 15, 72, 116, 121,
191f, 278f, 285, 289, 291, 375
mal 12ff, 20, 72, 91, 121, 2871f
redegorelse om 291ff
selektiv 132, 135, 137ff, 219
vilkér for 11ff, 56f, 66, 97, 238ff, 260,
375
pengeinstitutter
afskrivninger og hensettelser 283, 381ff
aftaleindskud 143, 195, 200ff, 272,
2841, 370, 373
aftaler, Nationalbanken 71ff, 131ff,
1374, 159
aktiebesiddelse 299f
aktiekapital 159, 298ff
anfordringsindskud 358, 370
ansvarlig indskudskapital 159, 276, 299f
antal 357ff
byggelan 76, 83f, 89, 133, 296
datterselskaber 161, 286, 298, 300, 374
driftsresultat 381ff, 388f
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egenkapital 147, 158f, 202, 298ff
engagementsgraenser 293, 298
etableringer 1 udlandet 159, 363{f
filialer, indenlandske 143, 358, 361, 387
forbrugslan 35, 38, 64, 135, 138ff, 161f,
198, 260, 282, 284, 286, 301
fusioner og opher 160, 277, 358ff, 383
indlansrente 41, 53, 71, 142f, 147, 195,
203f
indlansrente, hojeste 95ff, 116, 142, 202
indlansstruktur 358, 370f
indtjening 100f, 141, 200, 202, 205,
365, 381ff
kernekapital 300
koncernforhold 160, 298
konsortialbanker 364f
likviditet 41f, 45, 54ff, 72, 74, 76, 84,
871f, 121, 133, 1441, 147, 196, 201,
203, 2721f, 275
lovgivning 157ff, 297ff, 373{f
opsigelsesindskud 358, 370
repraesentationskontorer i
udlandet 364f
soliditet 158f, 201, 275, 293, 297, 300,
383
strukturforhold 357ff
sterrelsesforhold 361
supplerende kapital 300
tilsyn 15, 30, 41, 96ff, 141f, 160, 1991,
204, 293f, 296, 299, 336
udlin 41f, 54f, 64, 72f, 75ff, 92, 115,
121, 1241, 133, 147, 162, 192, 197ff,
279, 281ff, 287, 358, 365, 370
udlansrente 53, 142f, 1951, 198, 203f,
280
udlansstruktur 132
pengemarkedet 144, 191, 193ff, 203, 274f,
2771f, 285, 360
pengemarkedsrente 185, 193ff, 264, 275,
285
pengemengden 147, 186f, 191f, 272, 283,
287, 380
pengepolitisk kommission 288ff
pensionskasser
aftaler, Nationalbanken 213ff
antal 362
investeringer 212, 2254f, 234ff, 348f,
3691f
lovgivning 237, 344, 347ff
tilsyn 15, 348
tvaergédende 348
udlan 175, 212ff, 369f
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pensionsopsparing 234, 368, 370f
personaleforbrug, finansielle sektor 388
perspektivplanleegning 67, 127, 130
pesetas, spanske 102, 323, 327ff
placeringsregler 129, 225ff, 234ff
postgirooverforsler 377, 380
pris- og avancelov 201, 203, 205
pris- og avancestop 40, 110f, 175, 200
prisstigninger, olie 119, 126, 148, 165f, 170f,
175, 183, 194, 245, 2471, 280, 330
produktudvikling, finansiel 372
prospekter, regler for 344
preemieobligationer 38, 340
preemieringsordning, opsparing 70
puljeordninger 370f, 382
pund, engelske 58ff, 101ff, 106ff, 113f, 120,
123, 164, 168, 180, 262, 264, 316f, 327f
pund, irske 168f, 182, 254f, 323, 326
put-option 346
paskepakken, marts 1986 260, 269, 285, 298
paskezgget, april 1980 225f

Rabo-ordning 298
realindkomst 176, 233
realkreditinstitutter
afskrivninger og hensettelser 284, 3851
aftaler, Nationalbanken 63f, 71, 78ff,
100, 112, 151, 153, 156f, 20511, 383
antal 153ff, 361f
balanceprincippet 302
egenkapitalgrundlag 302, 385
ejerskiftestatistik 156
eneret pa udstedelse af realkredit-
obligationer 302
enhedsprioritering 150, 152, 155, 210,
361
indtjening 383ff
lovgivning 85, 132, 150ff, 208ff, 221,
237, 2971f, 301f, 367
organisationsform 302
reformarbejde 1501f, 301f
selvjustits 156f, 206, 209, 383
solvenskrav 385
tilsyn 16, 155ff, 208, 210, 284, 385
tolagsordning 152, 210
udenlandske aktiviteter 366f, 386
udlansomfang 56f, 124f, 155, 205ff,
283, 372f
vurdering og laneudmaling 155ff, 206,
211
vurderingsorgan, feelles 152
realkreditkommissionen 85, 150ff
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realkreditlan, ejendomskategorier etc.
ejerskifte 153, 2101f, 284, 301, 372
fritidshuse 83, 153, 210, 301
industriejendomme 80, 86, 153f, 208f,
210f, 301, 372
kommunale ejendomme 63, 80, 83ff,
92ff, 151, 153
kontor- og forretningsejendomme 154,
211, 301
landbrugsejendomme 50f, 80, 86, 153,
209ff, 2151, 301
nyt boligbyggeri 48ff, 791, 86, 153,
208ff, 301, 372
om- og tilbygning mv. 153, 208, 211,
284, 301
realkreditlan, type og vilkar
almindelig realkredit 151, 153f, 208
effektiv belaningsgrad 211
forhandslan 76, 84, 88ff, 115, 152, 209f
formalsbestemt 150£f
indeksvilkar, se indeksfinansiering
kontantldn mv. 50, 208, 211, 301
lgbetider 47, 83ff, 115, 132, 150ff, 260,
301f
lanegraenser 47, 57, 84f, 115, 132, 151,
153, 208, 210f, 301f, 384
mix-lan 301
rentetilpasningslan 210f
seerlig realkredit 151, 153f, 361
tilleegsldn 80, 83, 86, 208ff
realkreditobligationer, udstedelse af 56f,
78ff, 86, 155, 205ff, 212, 301f, 335
realkreditreformen 150ff
realkreditvilkar, 1an pd 260
reallanefonde, se tredjeprioritetsinstitutter
realrente 13, 179, 184, 231, 235, 280, 290
realrentebeskatning 230, 234, 243ff, 257,
289, 369
,»recycling” 106, 166, 247, 321
rediskontering af veksler 28, 30, 43, 88
referencevardier for offentlig geeld, EF 354
refinansiering, landbruget, se geldssanering
refinansieringsordning, almennyttigt bolig-
byggeri 89, 144
regeringer, antal og sammensatning 11
regionalbanker 358ff ‘
registrerede betalinger til og fra
udlandet 363f
regningsenhed, europzisk (ERE) 168, 249,
254, 323
renteafgift, forbrugslan 260, 301
rentebeskatning 238ff
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rentedage, mindste antal 28, 88f, 190
rentefradrag 199, 2381f, 260, 301, 383ff
rentehenstand, landbruget 223
rentehenstandslan 233
rentemarginal
Eksportfinansieringsfonden 309
pengeinstitutter 41, 96, 101, 141ff]
200ff, 375ff, 381f, 389
realkreditinstitutter 384ff
Skibskreditfonden 304f
rentemarginallov 195, 2001f
renterisiko, pengeinstitutter 147
rentesikringsordning, socialt byggeri 65
renteskatteudvalg, 1980 242ff
rentespaend, bankrente - obligations-
rente 95, 196, 2041f, 280
rentespzend over for udlandet 113f, 123, 125,
179, 183f, 263, 265f, 279, 289f
rentetilpasningslan 210f
rentetilskud, landbruget 219f, 224
renteudligningsskat, amerikansk 59, 101, 165
renteudvikling 13, 22, 31, 37, 44, 9541, 179,
183, 195f, 202, 257, 2641, 278, 281, 284,
287
repreesentation i pengeinstitutter, ansattes og
offentlig 160
ressourceforbrug, finansielle sektor 387f
Rom-traktaten 325, 330
Roosa-bonds 59

samarbejdsaftaler, finansielle
institutioners 372

samspilsramt byggeri 301

schweizerfranc 250

SDR, Special Drawing Rights 104f, 245ff,
309

seddel- og mentomleb 312f

seddelmonopol, Nationalbankens 310, 380

seddelserie 1952 og 1972 310f

sedler og ment 15, 310ff

selektiv kreditpolitik 132, 135, 137ff, 219

septemberfortiget, 1975 173

sikkerhedsstillelse ved lantagning i National-
banken 145, 189, 275f

sikringskonti, byggelan 76, 89

skatkammerbeviser 23, 277

skatte- og afgiftsudvalg, Folketingets 241

skatte- og udgiftsreform, 1974 127f

skattefri kursgevinster 242

skatteleasing 161

skattereformer 38, 63, 69, 121, 1271, 243,
260, 275, 287, 356, 385
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skibsfinansiering 28f, 51ff, 302ff

slangesamarbejdet 14, 120, 165ff, 179ff, 246,
2491, 330

Smithsonian-aftalen 122, 164, 167, 318

sneboldeftekt 289

solaveksler, diskontering af 89

sparekasselovgivning, 1974 157ff, 297ff, 373f

sparekasser, antal 357ff

sparekasser, ngdlidende 159, 296

sparepraemie 77, 98

specialinstitutter 160f, 286, 298

stabiliseringspolitik 20, 39, 63, 179, 185,
194, 2574

statens eksportkreditudvalg 306f

statens finansieringsbehov 13, 186ff, 272f,
277, 288, 335

statens lobende konto i Nationalbanken 24,
28, 188

statens reguleringskonto i National-
banken 24

statsbankerotdiskussionen 177, 290

statsgaeld 24, 26, 38, 177, 179

statsgzeldsbeviser 190

statsobligationer 186ff, 190, 194, 2671, 272f,
284, 288f, 335, 337

sterling og kronen 60f, 106ff

sterlingdevaluering, november 1967 102, 106ff

sterlingforpligtelser 58, 102

store bededags-forliget 127

structure d’accueil 249

strukturforhold, finansielle system 357ff

styregruppe, fondsbersreformen 337f, 345

subsidiaritetsprincip 29, 333

subsidier, boligbyggeri mv. 125f, 130, 231ff,
243ff

subsidier, landbrug 29f, 130, 217ff

subsidier, veerftsindustri 52f, 130, 303ff

substitutionskonto, IMF 246

supplerende kapital 300

svenske kroner 109, 164, 181, 184ff, 195,
252, 327f

swap-aftale, nordiske centralbanker 104

swap-aftaler, Federal Reserve Bank of
New York 58, 104, 114f

SW.IFT-systemet 380

symmetri, tilpasningsprocessen 250, 253f

seelger- og lanepantebreve 161f, 213

seerlig realkredit 151, 153f, 361

terminshandel, valuta 60, 111, 113, 117, 186,

265, 271
tillegslan 80, 83, 86, 208{f
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tilleegspension 152, 349, 351ff

tilleegspensionsudvalget af 1963 349

tilleegspensionsudvalget af 1964 351

tinglysningslov 175, 235

tinglysningsstatistik 81, 162

tolagsprioritering 152, 210

topmeader 20f, 24

trancheinddeling, lanerammer 272, 278

tredjeprioritetsinstitutter 48ff, 80, 150, 152,
154f, 361f, 383

trekantforliget, 1966 65f, 81

trepartsforhandlinger 261

tunnelen 168f

turnusordning, Nationalbankens 341

tvangsauktioner, kundgjorte 385f

udbyttebegraensning 40, 200
udenlandske pengeinstitutter i
Danmark 159, 365f
udenlandske veerdipapirer, beholdninger
af 369f
udlandsgzld, Danmarks 12f, 19, 117, 121,
147, 177
udlandslan, privatpersoners 270
udlan, pengeinstitutters 41f, 54f, 64, 72f, 75ff,
92, 115, 121, 1241, 133, 147, 162, 192,
1971f, 279, 281ff, 287, 358, 365, 370
udlansloftet
afvikling af 134, 198f
baggrund 78
deponeringer 135f
effektivitet 121, 127, 133£, 136, 197ff, 383
forbrugslan 135, 198
generelt 132ff, 197ff
individuelle loftsforhgjelser 132f, 219ff
udnyttelsesgrad 136, 197ff
udldnsrammer 222, 281ff, 286
udlansrente, pengeinstitutters 53, 142f,
195f, 198, 203ff, 280
udlansrenteaftale 204f
udlansstruktur 132
udsvingsgraenser i forhold til dollar 164,
167, 169
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Valutafonden, se institutionsregister

valutagruppen 180

valutakonvertibilitet, kronen 104

valutakreditter, internationale 102ff

valutakursnotering, Nationalbankens 268,
271f

valutakurspolitik 13f, 591, 106ff, 116f, 120,
123, 1751, 179ff, 1844f, 202ff, 255, 257,
260, 262ff, 291f

valutalovgivning 266ff

valutamarked 131, 25, 34, 60, 72, 100, 105,
111, 113, 115, 117, 122ff, 127, 163f, 168f,
181, 185, 193, 195, 260, 262ff, 271, 274,
360

valutamarked, parallelt 125

valutapolitikken, ansvar for 266

valutareform mv. 245ff

valutareserver, Nationalbankens 19f, 114ff,
258

valutarestriktioner 44ff, 116f, 194, 2661,
287, 291, 298, 363, 373

valutaslangen, se slangesamarbejdet

valutastilling, pengeinstitutters 78, 265,
270f, 364

valutaterminshandel 60, 105, 111, 113, 115,
117, 163, 265, 271

valutaudvalg, Centralbankchef-
komiteens 326

variabelt forrentede 14n 233

variabelt forrentede statspapirer 277

vekseldiskontering for private 91

vekselerere, se fondsbarsvekselerere

verdensskonomiske topmeder 248

VISA/Dankort 380

VK-planen 35

vaegtede aktiver, pengeinstitutters 300

veegtfordeling i finans- og penge-
politikken 63ff, 83, 129

veerftspakken, 1986 305

Werner-planen 167, 329

yen 164, 247, 316f
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