Banker, letsind og finansielle
redningsmand

Af Ole Lange

Den 9. februar 1996 forsvarede universitetslektor, cand.phil. Per H. Hansen ved
Odense Universitet sin afhandling »Pd glidebanen til den bitre ende. Dansk bank-
veesen i krise 1920-1933« (Odense Universitetsforlag 1996) for den filosofiske dok-
torerad. De officielle opponenter var lektor, dr.phil. Ole Lange, Handelshpjskolen i
Keobenhavn og docent, drphil. Per Boje, Odense Universitet. Her gengives let for-
kortet Ole Langes opposition som 1. efficielle opponent.

. Banker og kriser

Gamle Mark Twain var en munter mand, men han havde et ikke alt for
lyst syn pid mennesket og dets institutioner. Siledes definerede han en
bank som »et institut, der udliner paraplyer i solskin — og kalder dem
tilbage i regnvejr«, Hvis den definition var udtgmmende, sid havde vi
ikke skullet diskutere denne bog, Per Henning Hansens Pd glidebanen
til den bitre ende. Dansk bankveesen i krise 1920-1933. For hvis danske
banker i de ir havde levet op til denne definition, si havde der ikke
vieret nogen bankkrise.

Og nu vi er igang med de skaeve, de mere utraditionelle definitioner,
hvad er si en krise?

En krise kan ifglge den schweiziske forfatter og dramatiker Max
Frisch defineres som — »en produktiv tilstand. Man skal blot fjerne bi-
smagen af katastrofe«.

Den definition er nu ikke helt skaev, selv om det ikke er den, praeses
bruger. Men bankkrise var der. I starten af 1920 var der 210 banker i
Danmark. Frem til udgangen af 1933 var der i de mellemliggende ir
foretaget 94 overtagelser, rekonstruktioner eller likvideringer af ban-
ker. Men der var ogsid kommet 21 nye banker til, sé tallet af banker kun
var dalet til 174. Der var renset ud og gjort plads til nyt. Krisen var
ogsd en produktiv tilstand — selv om bismagen af katastrofe ikke helt
blev fjernet. Den li der og influerede pé forlgbet. Bankkrise var der
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altsd. Og den blev overvundet. Det er den udvikling, denne bog hand-
ler om.

En nydelig bog er det: Hele 11 kapitler fordelt pa 363 sider med over-
skuelige grafer og tabeller — plus efterfplgende resuméer pi bide dansk
og engelsk, hvis vi smuldrehjerner undervejs skulle have glemt, hvad vi
lieste. Sa er der et appendiks med liste over de overtagne, de rekonstru-
erede og de likviderede banker. Plus 60 siders udfgrlige noter, 14 sider
kilder og litteratur. Og minsandten om der ikke er hele tre registre — over
aktgrer, forfattere og omtalte banker.

Dermed nilr preeses lige netop at klemme sidetallet ned under de 500
sider — ngjagtig 496. Men sd er de sidste registre ogsa sat med en lille
punktstgrrelse. Altsa lidt af en svaerviegter af en bog. Den vejer pracist
I kg og 118 gram. Og si naesten uden trykfejl. I ydre fremtoning en godt
gennemarbejdet bog.

2. Relevansproblemet

Efter denne rituelle indledning, som altid pdhviler en 1. opponent, skal
Jeg gitil 1. opponentens 2. rituelle pligt — nemlig at referere hovedtrck
af indholdet. Men forst vil jeg kommentere valget af emne, den rele-
vans, emnet har i dag.

Relevans er blevet et modebegreb, iswer blandt forskningspolitikere
og forskningsadministratorer. Begrebet relevans er i forskningsmaessig
henseende et begreb, som er flygtigt og uprecist, men ikke nyt. Den nu
si forkeetrede, sikaldte 68-generation formede slagordet »Forskning for
folket (med et underforstaet stort F) — ikke for profitten«.

Relevansbegrebet er i disse ar for alvor taget op igen — nu af forsk-
ningspolitikere og forskningsburcaukrater. Det bliver nu til samfundsre-
levans og brugt til at besvare spargsmilet: Hvad kan et forskningsresul-
tat bruges til i praksis? Og dermed mener de: Hvad kan politikere/bu-
reaukrater bruge det til?

Dermed bliver relevansbegrebet let misbrugt — nemlig som det af-
gorende styringsredskab. De fleste politikere og bureaukrater vil have
resultater, der passer ind 1 deres gnsker om at styre — ikke ngdvendigvis
resultater, som er uforudsigelige, som blot er nye, og som miske derfor
ikke p.t. kan bruges til at styre, som de gnsker.

Preeses’ valg af emne er centralt og — undskyld ordet — swerdeles rele-
vant.

Bankhistorien er et af de mange forsemte omrider 1 dansk pkonomisk
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historie. Som det rigtigt pipeges, er der ikke megen dansk forskning pa
dette felt — trods dets centrale betydning for den danske gkonomiske og
erhvervsmeassige udvikling.

Og til trods for, at erfaringerne fra de bankkriser, vi har oplevet i Dan-
mark i fortiden, iser i 1920°erne, har haft en afggrende indflydelse i ef-
tertiden. Pi lovgivningen, pd praksis hos aktgrer. i banker, i National-
bank, i administration, hos politikere og embedsmand, nar de skulle
handtere bankkriser. Og nok si vigtigt har 1920’ernes bankkrise haft
indflydelse pi opdragelsen og indstillingen hos to-tre generationer af
bankdirektgrer og bankfolk i almindelighed — frem til 1980°erne og
1990"erne. Men relevansen — aktualiteten i dag — var naeppe til at forud-
se, da arbejdet blev indledt i sidste halvdel af 1980’erne.

Si til dispositionen for min opposition. Den vil omfatte et referat af
hovedtrzek af indholdet. Derefter kort nogle bemzarkninger om den hid-
tidige forskning i dansk bankhistorie. S vil jeg diskutere forholdet mel-
lem hypoteser, de variable, dvs. faktorerne i forlgbet og konklusionerne.
Og i forlengelse heraf vil jeg gf ind pa den metode — de fremgangsmé-
der — praeses har benyttet. Endelig vil jeg diskutere konklusionerne — og
komme med min egen.

3. Indholdet

I kapitel 1: Indledningen skitseres problemet: Det handler om kortleg-
ning 1) af drsager og forlgb af mellemkrigstidens store danske bankkri-
se og 2) af Nationalbankens rolle i det forlgb som »lender of last resorts,
dvs. en centralbanks rolle som sidste redningsplanke/redningsmand, nir
en bank er i krise — og hvis den skal reddes: Hvornér, med hvor meget
og til hvilke banker skal Nationalbanken yde hjelp i krisesituationer?

Vasentlig her er Banktilsynets rolle — det nye tilsyn, der netop var
oprettet efter Bankloven af 1919,

Kapitel 2 giver en definition pé finansielle kriser. Sa folger en over-
sigt over teorier om bankkriser og dernast over forskningen i bankkri-
ser. De to teorier przsenteres, nemlig business cycle-teorien/business
cycle-skolen og den monetaristiske skole/teori.

Ifglge business-cycle-skolen skyldes bankkriser i hovedsagen fakto-
rer, der kommer udefra, dvs. skiftende gkonomiske konjunkturer. Nar
en hgjkonjunktur slr om, og en nedtur stter ind, kan virksomheder og
lintagere fi sviert ved at overholde de lane- og afdragsbetingelser, de
har indgdet i gkonomiske opgangstider. Banker kan komme i vanskelig-
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heder og ikke give yderligere lan for at hjxlpe virksomhederne. For at
hjzelpe sig selv ma de i stedet opsige lan — det Mark Twain kalder at
hjemkalde de udlinte paraplyer midt i regnvejret.

Slutresultatet i denne selvforsterkende proces kan blive, at bade virk-
somheder og bank krakker — is@r hvis tilliden til banken svigter, og
folk/virksomheder treekker deres indlin ud. Likviditeten géar tabt — med-
mindre Nationalbanken gir ind og yder finansiel forstehjelp eller i sid-
ste instans som ambulance — »lender of last resort«.

Altsa her er en bred forklaringsmodel pit bankkriser — med eksterne
faktorer som de afgarende.

Den monetaristiske skole har en anden forklaring: Den ser bankkriser
mere snevert som resultat af en fejlagtig gkonomisk og monetar poh-
tik. Der sker en sterk stigning i forholdet mellem kontanterne og ind-
linet i bankerne — altsa et udtryk for manglende tillid til bankerne. Det
kan resultere i et run pi bankerne. Altsi i en krise, hvor bankerne — en
enkelt eller flere — har brug for hjelp udefra til at klare dette run.

Dernwmest fglger et kort afsnit om forebyggelse og bekaempelse af
bankkriser, om de to skolers forskellige holdning hertil, dvs. til ideen
om centralbanken som »lender of last resort«. Det er en ide, som Kan
fore til moral hazard-problemer: Bankledelser kan bevidst tage store
risici med bevidstheden om, at centralbanken til sidst kommer og redder
en alt for dristig bank ud af suppedasen. Kapitlet sluttes af med en gen-
nemgang af den eksisterende forskning i de fire-fem danske bankkriser
frem til 1933.

Kapitel 3 opstiller to hypoteser, dvs. de to hovedantagelser, som af-
handlingen angiveligt bygger pi. Og som den vil sandsynliggere/verifi-
cere. Desuden giver kapitlet en karakteristik af kildematerialet — vigtigt
er det materiale, der ikke for er udnyttet, nemlig Banktilsynets store ar-
kiv og Nationalbankens arkiv.

Hypoteserne handler om arsagerne til krisen og dens forlgb (den
forste hypotese) og om bekempelsen af bankkrisen (den anden hypote-
se). Begge hypoteser ligger meget teet op ad afhandlingens teoretiske
udgangspunkter, iser ad business cycle-skolen, og ad teorien om cen-
tralbanken som »lender of last resort«, den sikaldte Bagehot-doktrin.
opkaldt efter den britiske gkonom af den historiske skole Walter Bage-
hot. Han var redaktor af tidsskriftet The Economist og dode 1 1877.

Her behandles ogsid den anvendte metode, og der gores desuden rede
for de forskellige faktorer, de variable, der influerede pi processen bide
pa makroniveau og pa mikroniveau.

Kapitel 4 giver en oversigt over det danske banksystems udvikling
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frem til slutningen at 1930’erne. Det karakteristiske og ikke sd overras-
kende var, at udviklingen frem til 1914 skete i takt med de internationa-
le konjunkturer. Vaeksten i dansk bankvasen accelereres fra 1890 og
frem til 1920, Til 1913 var indlidnene i sparekasserne stgrre end 1 ban-
kerne.

I kapitel 5 kommer vi til selve bankkrisen fra 1920 og fremefter og
dens baggrund. Her fir vi serveret en slags model over de faktorer, der
medvirker til at bringe banker i vanskeligheder. I realiteten er der tale
om en uddybning af hypoteserne — opdelingen 1 bankeksterne forhold:
pd makroplan med internationale péavirkninger, nationale pivirkninger,
reguleringer, regeringens og Nationalbankens politik, institutionelle
rammer, lovgivning og moral hazard. 84 fglger bankinterne forhold: or-
ganisation, ledelse, uddannelse, kontrol og strukturelle forhold som
konkurrence, virkemdde og geografisk placering.

Med denne padagogiske huskeliste som ledetrid gennemgas udvik-
lingen med brug af grafer og tabeller. Klart og laeservenligt. Nu har vi si
faet etableret et teoretisk og empirisk grundlag for at forklare, at si man-
ge danske banker brgd sammen i mellemkrigstiden. Og det er heller
ikke helt forkert.

Kapitel 6 hedder »Bankkrak og rekonstruktioner 1920-33«. Det er en
dxkkende titel. Der var 75 banksammenbrud i perioden — alle tiders
Danmarksrekord. De var fordelt pa tre faser. Det gik is@r ud over aktio-
nererne. Mere end en halv milliard kr. af banksystemets egenkapital
blev tabt. Indskyderne slap billigere — med kun 55 millioner kr. i tab.
Hvorfor brgd de 75 banker si sammen? Og hvad var det for banker? De
svar far vi i kapitlet.

Det skyldtes iser de svingende makrogkonomiske forhold ude og
hjemme. De ramte is@r de mindre og de nye banker, dvs. banker opret-
tet 1 gullaschtiden under 1. Verdenskrig med dens udbredte spekulation.
Den geografiske placering af bankerne og erhvervsstrukturen i lokalom-
radet spillede en vasentlig rolle: Jo stgrre grad af urbanisering og indu-
strialisering, jo stgrre og jo flere banksammenbrud. Derfor fwrerrest i
Vestjylland. Og hvis vi ser pd bankinterne faktorer, si er resultatet: Jo
dérligere ledelse og kontrol, jo flere og jo stgrre sammenbrud. Af de 75
banksammenbrud medvirkede darlig ledelse til de 45 - ifglge National-
banken og Banktilsynet.

Det store kapitel 7 pa 85 sider handler om hovedbankerne — en beteg-
nelse, som ellers ikke klinger godt i provinsgrer — eller provinsbankgrer.
Her foretreekker man at tale om de kgbenhavnske storbanker — for ho-
ved har man 1 hvert fald ogsa 1 provinsbankerne — men ikke altid i ho-



Banker, letsind og finansielle redningsmand 119

vedstaden og de sikaldte hovedbanker. Og det er sviert at modsige, nar
man leser dette kapitel.

Det handler om de fire kgbenhavnske storbanker, der alle kom 1 van-
skeligheder i perioden. Disse fire banker havde i 1920 tilsammen 64%
al alle indlan i danske banker.

Blandt de fire banker var Kgbenhavns Diskontobank og Revisions-
bank, der fik lov at gi ned i 1924 - efter en rekonstruktion i 1922. Ngj-
agtig arsag ukendt — manglende konsolidering angives.

Landmandsbanken var den anden. Som landets stgrste var den »100
big to fail«, blev rekonstrueret i flere omgange ogsit med politisk hjlp.
Arsagen var ydre konjunkturer, dristige spekulationer, for stor satsning
pi enkeltkunder og ringe ledelse. Praeses gér ikke 1 detaljer, for de er jo
sodt daekket af Seren Mgrchs bog. Men prases gér pa tveers af Marchs
vurdering, at Landmandsbanken kunne veere reddet med mindre offent-
lighed og sterre ro til at gnave tabene af over en drriekke.

Privatbanken er den tredie kgbenhavnske storbank, der kommer i
vanskeligheder i 1925 og 1928 og rekonstrueres.

Handelsbanken er den fjerde, der 1 bankkrisens sidste fase er likvidi-
tetsvanskeligheder 1 1931.

Om arsagerne til vanskelighederne i de tre forste banker skriver
preses, at »ringe ledelse« ma »tillegges betydelig vagt« som forkla-
ring, og desuden har bankeksterne forhold »betydelig forklaringsvier-
di«, skriver han (s. 256). Hvad dekker disse udtryk mon?

Nu til provinsen — til kapitel 8, der meget logisk dwekker de store og
meget forskellige provinsbanker — forskellige i stgrrelse, forskellige i
virkeomrader og klientel. Prieses undersgger banker med en balance
over 20 millioner kr. — 14 stk. er der. De ordnes pd 10-11 sider. De kla-
rede sig relativt bedre gennem krisen end de kgbenhavnske storbanker.
Arsag: De var som helhed dygtigt ledet. De blev ikke grebet af spekula-
tionsiver. De var udsat for mindre konkurrence og havde derfor mindre
risikable engagementer. Men hvad er »dygtig ledelse« (s. 279) helt
pracist?

Kapitel 9 handler om Banktilsynets rolle under krisen. Tilsynet be-
gyndte sin virksomhed i 1920 i medfgr af den nye banklov. Dets praksis
blev gradvis strammet. Tilsynet gik gradvis lengere, end Bankloven
foreskrev, ved ikke kun at vogte over dens overholdelse. Tilsynet blev
mere interventionistisk fra 1924, T alt 79 danske banker kom 1 vanske-
ligheder i perioden — i 42 tilfelde var Banktilsynet den udlgsende fak-
tor. Og Tilsynet medvirkede desuden aktivt ved overtagelser, rekon-
struktioner og likvidationer.
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Dets praksis udlgste offentlig kritik — bade fra bankfolk og politisk
hold. Is@r efter krakkene i Sydfyns Discontobank og Andelsbanken i
1924-25 og efter Privatbankens rekonstruktion i 1928. »Den mest for-
bistrede stilling her i landet,« udtalte den konservative politiker Christ-
mas Mgller i Folketinget om jobbet som bankinspektgr. Og det var nzaep-
pe helt forkert. Aret efter blev bankinspektgr Hald fyret af Venstre-rege-
ringen — formentlig af politiske grunde. Men her beskrives ogsa Bank-
tilsynets konstruktive rolle som vejleder og stgtte for banker, der ikke
kom i vanskeligheder. Og det til tider lidt anstrengte forhold til Natio-
nalbanken.

Kapitel 10 handler om den anden hypotese — Nationalbankens rolle
som »lender of last resort« med udgangspunkt i Bagehot-doktrinen. Her
godtggres det, at Nationalbanken fgrte en politik med en vis usystema-
tisk systematik. Banken sggte at fi andre med i redningsaktionerne. Na-
tionalbanken gik ind som »lender of last resort«, nir banker i krise var
virkelig store — »too big to fail« — s krak kunne fi overskuelige konse-
kvenser, eller for at beskytte indskydere eller af hensyn til lokalsamfun-
det. Men Nationalbanken gik ind, bade nér banker i krise var solvente,
og nir de var insolvente, iser i fgrste fase 1920-23, hvor risikoen for pa-
nik var stgrst. Det var ifplge preeses i strid med Bagehot-doktrinen.

Konklusionen pé kapitel 10 er, at Nationalbanken ikke levede op til
Bagehot-doktrinen, som praeses formulerer den: En centralbank skal
kun stgtte illikvide, men solvente banker — ikke de insolvente. National-
banken gik videre. Dermed er en del af den anden hypotese ikke be-
kreftet.

Kapitel 11 indeholder sammenfatning og konklusion. Her findes de
meget brede hypoteser bekraeftet. Den fgrste, at bankkrisen skyldtes
bide bankeksterne forhold pd makroplan og bankinterne faktorer pi mi-
kroplan. Den anden, at Nationalbankens anerkendte funktion som »len-
der of last resort« pa mikroplan var underordnet mils@tningen for ban-
kens makrofunktion — det overordnede ansvar for landets pengeviesen —
er ogsi bekreftet, dog kun delvis (s. 356-359). For der er en undtagelse:
Pricses afviser, at Nationalbanken i store traek virkede i overensstem-
melse med Bagehot-doktrinen. Nationalbanken gik som »lender of last
resort« langt videre i sin stgtte, end Bagehot-doktrinen i praeses’ udlag-
ning foreskriver: »En centralbank skal yde stgtte til illikvide, men
solvente banker for at opretholde banksystemets funktionsdygtighed«
(5. 365). Det vender jeg tilbage til.

Si meget om indholdet.
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4. Dansk bankhistorie

I forskningsoversigten i kapitel 2 og igen i konklusionen skriver prases,
at den danske forskning i bankkriser er atcoretisk og bygger pi business
cycle-skolen. Er det nu helt korrekt?

Den overvejende ateoretiske tilgang er Korrekt observeret. Men det
skyldes jo, at business cycle-skolens teori/opfattelse i sin mere pracise
formulering er sen. Forst i en kort artikel af Irving Fisher i Econometri-
ca 1933, Dernest af Hyman Minsky og Charles Kindleberger, men ikke
for1 19707 erne og 1980°erne. Der er derfor gode grunde til, at de gamle,
dvs. Marius Vibaek, Einar Cohn og delvis Sv.Aa. Hansen skrev som de
skrev — ateoretisk — fgr Minsky og Kindleberger for alvor gik 1 gang og
udformede business-cycle skolens teori om eksterne konjunkturforhold
som drsag til bankkriser.

Og det er ikke helt fair, ndr praecses i samme kapitel s, 34, 36, 42, flere
sange senere og igen i konklusionen s. 350-351 og s. 383 skriver, at
vacgten i dansk bankhistorisk forskning har ligget pi de bankeksterne
faktorer som arsag til kriser — og at de bankinterne forhold er mere eller
mindre upaagtede.

Holmer Greens vaerk om bankkrisen 1907-08 har bade den internati-
onale baggrund med og iser de tvivisomme, interne bankdispositioner
under de foregiende drs store byggeboom. Sgrens Mgrchs bog om
Landmandskrakket 1922-23 betoner i allerhgjeste grad de interne dispo-
sitioner 1 banken. Og 1 min egen fremstilling af Privatbankens krise
1873-80 (i Finansmeend, strameend og mandariner. C.F. Tietgen, Privai-
banken og Store Nordiske, 1978) er det 1 hgj grad Tietgens interne bank-
dispositioner, der resulterer i bankens krise, sd den for altid taber positi-
onen som landets storste bank.

I alle tre tilfelde er der tale om, at bankinterne forhold spiller en af-
ggrende rolle — sammen med bankeksterne forhold, nemlig kriser.

Og mens vi er ved de bankinterne forhold: Hvor er personerne henne
— 1 fremstillingen, 1 hypoteserne, 1 konklusionen? Det er mennesker/
mand af ked og blod, der disponerer, treffer beslutninger, handler i
bankerne. Enkelte omtales lejlighedsvis i teksten, men de spiller tilsyne-
ladende ikke nogen s:werlig rolle — heltene, skurkene, de dygtige. Dem,
der miske var afgorende for en banks overlevelse og trivsel? De er viek
— anonyme. Hvem var de?

Miiske er det lidt unfair. For en disputats skal bedgmmes pé sine egne
premisser og ikke opponentens. Men jeg savner personerne. De for-
skellige bankinspekigrer og deres forskellige praksis. Nationalbankens
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forskellige direktgrer og deres indbyrdes uenighed. De er nazsten vk,
selv om historie er en humanistisk disciplin.

Det rejser spgrgsmilet, om preses og athandlingen er for influeret af
gkonomisk og samfundsvidenskabelig tankegang? Ogsa det vender jeg
tilbage til.

5. Hypoteserne

Der opstilles to hypoteser 1 bogen. Ferste hovedtese lyder forkortet (s,
43-45): Det var omslaget fra hgj- til lavkonjunktur, der som grund-
leggende faktor var drsag til/udlgste bankkrisen i 19207 erne.

I virkeligheden er der tale om flere hypoteser nemlig a) at der er en
sammenhzeng mellem bankkrisen 1 Danmark og den internationale-pko-
nomiske udvikling i perioden og b) at denne sammenhzang resulterer i
en opdeling af bankkrisen i tre faser og c) at ogsa forholdene i banksek-
toren selv/internt i den enkelte bank spillede en rolle, dvs. ledelse, ud-
linspolitik samt afskrivnings- og hensa®ttelsespolitik. Og denne faktor
bidrog til, at nogle banker gik problemfrit gennem krisen, mens andre
mitte traede i likvidation.

Den forste hypotese opsummeres siledes (s. 45-46): »Sammenfat-
tende er det siledes denne afhandlings hypotese, at bankkrisens firsager
navnlig méi sgges i bankeksterne forhold; men at dens omfang og
pivirkningen af den enkelte bank kun kan forklares ved inddragelse af
bankinterne forhold. P4 den bankeksterne side var den internationale
gkonomiske og monetere udvikling og de nationale gkonomiske og
monetzre forhold de vigtigste variable.«

Og videre: »Overordnet var det ogsi disse forhold, der i sidste instans
var afggrende for, at banksystemet kom 1 vanskeligheder.«

Og videre om de bankinterne forholds betydning: »Pi den bankinter-
ne side var det ledelsesaspektet og de enkelte bankers risikoekspone-
ring, der var af betydning. Forholdet var det, at de bankeksterne vilkdr i
princippet ramte alle banker lige hiirdt, og at den enkelte banks situation
derfor fik betydning for, om den brgd sammen i Igbet af bankkrisen.
Men en velledet bank med en fornuftig risikospredning og ikke for ri-
sikabel udlianspolitik, miitte, alt andet lige klare sig bedre bedre end en
darligt ledet bank med en sterkt risikabel line- og veerdipapirporte-
folje.«

Det er en hypotese, jeg meget gerne ville forsvare. Hellere end at op-
ponere imod. Det er store krav at stille til en opponent, at han/hun skal
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kunne ga imod en sadan hypotese — eller sidanne delhypoteser. Lad mig
illustrere det med en parallel hypotese: Et velledet universitetsinstitut
med en dygtig ledelse og gode, videnskabelige medarbejdere med en
stor produktion af hgj, international standard vil klare sig bedre i en af
de evalueringsrunder, der gennemfores i disse ar, og vil — alt andet lige
— klare sig bedre end et darligt ledet institut med en flok dovne dum-
mernikker med en kvalitetsmeassig staerkt kritisabel videnskabelig pro-
duktion og derfor neppe risikere at blive nedlagt.

Det er vanskeligt at falsificere, at et godt ledet og godt bemandet uni-
versitetsinstitut klarer sig bedre end et dérligt ledet og bemandet institut.

Den farste bankhypotese er sé bred og vidtfavnende, at den nzesten er
selvindlysende. Mangden og typerne af empiriske data bliver si stor og
udflydende, at det er vanskeligt at falsificere, at en godt ledet bank kla-
rer sig bedre i en krisetid end en dérligt ledet bank. Hvad nyt er der i den
hypotese, kan man spgrge?

Her savnes en diskussion af interaktionen mellem de enkelte variab-
leffaktorer i forlgbet. Hvad beted mest?

Den anden hypotese blev formuleret s. 46-47 og lgd: »Nationalban-
kens rolle som lender of last resort var alment accepteret ved begyndel-
sen af bankkrisen 1920-33, og Nationalbankens pengepolitik og de gko-
nomiske forhold i gvrigt ma formodes at have pavirket selve bankkri-
sens forlgb og mi dermed ogsa antages at have haft betydelig indflydel-
se pa Nationalbankens vilje og mulighed for at gd ind som lender of last
resort.« Med andre ord er det hypotesen, at bankens mikrofunktion var
underordnet bankens makrofunktion.

Den hypotese behandles isar i kapitel 10. Og ogsi den hypotese ma
siges at vaere meget bred — meget let at verificere. Og dermed vanskelig
at falsificere.

Hvem kan og tor modsige, at Nationalbankens pengepolitik og de
gkonomiske forhold 1 ¢vrigt har pavirket bankkrisens forlgb og Natio-
nalbankens udferelse af rollen som redningsplanke? Det er heller ikke
let at modsige, at bankens mikrofunktion var underordnet makrofunkti-
onen — at det mindre gjaldt om at redde en bestemt bank i vanskelighe-
der end at sikre landets hele pengeviesen. Altsd undtagen, nér hensynet
til begge funktioner var identiske, dvs. f.eks. nir en bank var »t00 big to
faile«.

Denne anden hypotese hviler pi, hvad prases opstiller s. 43 —en art
Weberiansk idealtype for en »lender of last resort«: Den idealtype be-
tegnes som Bagehot-reglen, og den udggr »grundlaget for vurderingen
af Nationalbanken som lender of last resort.« Og dermed ogsi senere
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grundlaget for konklusionerne i kapitel 10 og for slutkonklusionen i ka-
pitel 11.

Denne idealtype — Bagehot-reglen — formuleres s. 43 siledes: »I en
krisesituation skal centralbanken yde likviditetsstgtte til illikvide, men
solvente banker. Stgtten mé ske hurtigt og i tilstrekkeligt omfang mod
en hgj rente og tilfredsstillende sikkerhed. Lender of last resort-stgttens
formdl er at hindre et banksammenbrud i at brede sig til hele banksyste-
met. Insolvente banker skal lukkes eller eventuelt fusioneres med en an-
den sterk bank.«

Hvis man gir tilbage til Walter Bagehot — til hans klassiske forsvars-
vierk for det britiske banksystem i bogen Lombard Street fra 1873, si ci-
terer praeses herfra s. 27, at Bank of England under kriser skulle udline
frit for at beskytte banksystemet og i sidste insans sig selv. Fra Bagehot
citerer prazses ordret: »What is wanted and what is necessary to stop a
panic is to diffuse the impression that, though money may be dear, still
money 15 to be had.«

Dette citat — og andre kan regnes op i massevis —er, s vidt jeg kan se,
ikke identisk med det, prases kalder Bagehot-reglen. Bagehot har — si
vidt jeg har kunnet lese Lombard Street — ikke opstillet det krav, preses
stiller i sin hypotese for at en centralbank kan ga ind som »lender of last
resort«, nemlig at stgtten kun skal gives til solvente banker. Det krav
findes ikke hos Bagehot der, hvor prases henviser til — i bogen Lombard
Street. Tveertimod betoner Bagehot igen og igen, at Bank of England
skal stgtte : »... lend freely, boldly, and so that the public may feel you
mean to go on lending. To lend a great deal, and yet not give the public
confidence that you will lend sufficiently and effectually, is the worst of
all policies; but it is the policy now pursuede, fgjer han til her i 1873,
med henvisning til de seneste kriser i England, iser i 1866 Gurney,
Overend & Co. krakket. »In truth the Bank does not lend from the moti-
ves which should make a bank lend«, skriver han.

Og hvad er sd meningen med det her?

Jo — dette: Bagehot er blevet en slags kirkefader i pengenes verden.
Forst og is@r i lzeren om »lender of last resort«-problematikken. Og her
blev hans bog Lombard Street en slags fundamentalistisk bibel, der ud-
kom 1 14 udgaver og endnu flere optryk siden 1873.

Men spgrgsmilet er dette: Eksisterer der en pracis Bagehot-regel el-
ler Bagehot-doktrin om, hvornédr en centralbank skal skride ind som
»lender of last resort«? Findes der et eksplicit krav hos Bagehot selv
om, at kun solvente banker skal stgttes? Naeppe - selv om prases citerer
en riekke moderne forfattere til stgtte for sin handfaste opfattelse af Ba-
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gehot-reglen (note 35 s. 417). Bagehot er tvaertimod tvetydig pd dette
punkt. Som si mange andre kirkefaedre og profeter — uden for pengenes
verden.

Han skriver om »lender of last resort«-funktionen bl.a. (Lombard
Street s. 300-301 — i kapitlet »Principles regulating Reserve«): »...
laying down a hard and fast rule is dangerous... no certain or fixed pro-
portion of its liabilities can be laid down as that which the Bank (of
England) ought to keep ... the forces of the enemy being variable, those
of defense cannot always be the same...« Og han slutter: »I admit this
conclusion is very inconvenient... The practical difficulties of life can-
not often be met by very simple rules. A uniform remedy for many de-
seases often ends by killing the patient.«

Det er en klog og praksisorienteret mand, der taler her - og ikke kun
fra den teoretiske pkonoms skrivebord.

Charles Kindleberger har peget pi Bagehots tvetydighed i A Finan-
cial History of Western Europe (s. 280). Rollen som »lender of last re-
sort« krever, dels at en centralbank ikke pa forhind lover at redde ban-
ker, der opferer sig tumbet og kommer 1 vanskeligheder, og den hold-
ning skal tvinge banker til at handle rationelt, og dels krever rollen som
centralbank, at centralbanken alligevel kommer til hjelp, hvis og nir en
bank kommer i vanskeligheder, der truer med at brede sig f.eks. som en
ildebrand eller lgber lgbsk som en flok vilde heste.

Bagehot er tvetydig og orakelagtig pa dette punkt — som en sand Kir-
kefader. Han skriver s. 63 om Bank of Englands stgttefunktion: »And
though the Bank of England certainly does make great advances in time
of panic, yet as it does not do so on any distinct principle, it naturally
does it hesitatingly, reluctantly, and with misgiving.«

Og si blot syv sider liengere henne skriver han om Bank of Englands
reserver og forpligtelser, at Bank of England »will lend it in times of in-
ternal panic as freely and readily, as plain principles of banking require«
(s. 70).

Bagehot taler ikke om solvens, men om sikkerheder (s. 195-196 i ka-
pitlet » Administration of reserve«) — om det, der under normale om-
stendigheder kaldes »good banking security«. Probemet er. skriver han,
at i paniksituationer/krisesituationer er det, der sedvanligvis kaldes god
banksikkerhed, ikke lengere god banksikkerhed.

Hvad det gelder om for en centralbank i den situation, er at fjerne pa-
nikken — si den gode bankm:ssige sikkerhed bliver sikker igen. Og til
det formél — skriver han — er det stgrrelsen af det belgb, en centralbank,
altsd Bank of England, skal gi ind med som »lender of last resort« i kri-
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sesituationer, der er det afggrende — ikke sikkerheden i situationen, blot
det er sikkerheder, der under normale forhold er god.

»Lender of last resort«-funktionen er hos Bagehot situationsbestemt
— ikke princip- eller doktrinbestemt. I bankkriser er Bagehot bange for
domino-effekten: Hvis én eller flere banker falder, kan den eller de
trckke andre banker med sig i faldet og skabe panik. Derfor ma en cen-
tralbank gribe ind.

Bagehot-doktrinen er ikke s hindfast, som preses angiver. Bagehot-
reglen skal snarere formuleres/tolkes meget lgsere: Centralbanken skal
gribe ind som »lender of last resort«, nir situationen krever det — dvs.
ved fare for panik. Det er faren for panik, Bagehot taler om igen og igen.
Ikke kravet om solvens hos de banker, der muligvis skal hjzlpes.

Prieses” hypotese, som gir igen i konklusionen, er ikke primert byg-
get pd Bagehot, men pa gkonomer, der har virket i 1930’erne og senere
i 1970’erne og 1980’erne, Irving Fisher, Minsky, Eichengreen osv. Men
neppe Kindleberger. Dvs. folk, der har skarpet, praciseret og lest for
meget ind 1 Bagehot-doktrinen om »lender of last resort« (note 35 s.
417). Praeses bygger altsd ikke pd Bagehot-doktrinen i Bagehots egen
tvetydige udformning.

Og hvad betyder sii det for konklusionen hos prases? Forholdet er sna-
rere dette: Nationalbanken hindterede sin funktion som »lender of last
resort« efter, hvad jeg ville kalde den rigtige Bagehot-doktrin: Banken
gik ind og stgttede situationsbestemt — ikke principbestemt. Nemlig nér
den vurderede, at der var fare for panik — og uden krav om, at en bank
skulle veere solvent, hvilket i panikkens turbulens kunne veere vanskeligt
at konstatere. Den type indgreb skete iszer i forste fase af bankkrisen.

I gvrigt er der historisk talrige eksempler pd, at centralbanker har
stpttet insolvente banker — i USA, England, Italien, Canada og Finland.
Resten af anden hypotese er korrekt. Nationalbankens makrofunktion
var overordnet dens mikrofunktion. Hvad der ikke kan overraske.

0. Metoden

Praeses” fremstilling af sin metodiske fremgangsmdde forekommer for-
virrende. S. 56 hedder det: »Der er nzppe nogen forskningsproces, som
kan gennemfgres alene ved en forudgiende opstilling af problemstilling
og hypoteser, som derefter undersgges ved hjelp af det relevante kilde-
materiale.« Men det er jo netop, hvad prases ggr med de to meget fer-
dige og brede hypoteser, der udfgrligt opstilles s. 43-47.
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Pi den anden side hedder det umiddelbart efter: »Tvartimod finder
en lgbende vekselvirkning sted, hvor delresultater og observationer i ar-
bejdet med kilderne fgrer til revision eller udvidelse af athandlingens
problemstilling og hypoteser. Sddan mé det vare, og siidan har det ogsa
vaeret i arbejdet med denne afhandling. «

Mi det ngdvendigvis? Det haenger ikke helt sammen.

Jeg har en dristig hypotese om, hvordan prieses’ metode har udviklet
sig undervejs. Den kan viere forkert, men her er den:

Preeses er startet med en traditionel induktiv metode eller tilgang.
Han er géet til kilderne, har imponerende detaljeret kortlagt drsager og
forlgb af en riekke bankers vanskeligheder og kriser pd baggrund af
konjunkturudviklingen. Solid empiri.

Derefter har han vendt denne tilgang pa hovedet: Pa grundlag af de
mange empiriske data har han efterfolgende opstillet de meget brede hy-
poteser i kapitel 3, og de gér igen i konklusionerne. Derved fremstir
metoden som hovedsagelig deduktiv med afprgvning af forud opstille-
de, meget brede hypoteser. Derved bliver hypoteserne, iser den forste,
nasten identiske med konklusionerne. Det giver et problem — nemlig at
de meget brede og generelle konklusioner fiir et ringere og uprecist in-
formationsindhold. De bliver — som hypoteserne — vanskelige at falsifi-
cere. De kommer til at tangere det selviplgelige.

Det er en god ide at inddrage gkonomisk teori — hvad ikke si forfaerde-
lig mange historikere vover. Men som historiker kan man ogsd blive ri-
eeligt influeret — eller for ikke at sige inficeret — af samfundsvidenskabe-
lig tankegang. Samfundsvidenskaberne er som bekendt generahiserende
videnskaber med et rigeligt hgjt abstraktionsniveau — med de farer, det
rummer, Historie, derimod, er i hgjere grad en »virkelighedsvidenskabs«,
der handler om mennesker — med de begrensninger, det rummer.

Til gengaeld skal prieses roses for sit blik for konflikt- og konfrontati-
onssituationer. Her kan hentes oplysninger frem, som ellers er vanskeli-
ge at fa fat i

7. Konklusionerne

Preses skriver s. 19 om definitioner: »Jo bredere en definition er. jo
mere generel bliver den, men samtidig taber den i forklaringsveerdi.«
Det gaelder ogsa konklusioner.

Afhandlingens konklusioner kan sammenfattes kort:

|. Bankeksterne forhold skal inddrages til forklaring af bankkriser.
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Gode tider gor det lettere at drive bank. Dérlige tider skaber fare for
bankkriser og banksammenbrud. Men ogsd bankinterne forhold skal
inddrages i en forklaring: Gode bankledelser reducerer faren for, at en
bank bryder sammen, selv om der en gkonomisk krise. Dirlige bankle-
delser gger faren for bankkrak.

Det er ikke nogen overraskende konklusion. Hvis det modsatte var
tilfieldet, havde det veeret virkelig interessant. Men nu er forlgbet doku-
menteret og kortlagt ned i detaljen pd et stort dansk materiale. Fint.

2. Den anden konklusion er mere pracis. Men ogsd mere tvivisom.
Som jeg ser det, gik Nationalbanken ind som »lender of last resort«, nar
det var opportunt, dvs. nér faren for panik vurderedes som overhzngen-
de, og/eller niir specielle hensyn gjorde sig geeldende, f.eks. bankdaxk-
ningen i et lokalomréde eller swxrlige erhvervsinteresser var pa spil. Na-
tionalbankens indgreb var situationsbestemt - ikke principbestemt.

Prieses’ udlegning af Bagehot-doktrinen — som han ikke er ene om —
nemlig, at alene solvente banker skal stgttes i krisesituationer, holder
neppe. Han giver ikke i athandlingen belaeg for denne tolkning. Det har
jeg heller ikke kunnet finde ved grundig genlzsning af Bagehots vierk
Lombard Street — dvs. ved at gi tilbage til kirkefaderen selv og hans
skrift, Derfor virkede Nationalbanken i overensstemmelse med Bage-
hot-doktrinen.

Derimod er jeg enig i den del af konklusionen, der siger, at en hjzxl-
peaktion ikke md true Nationalbankens overordnede makrofunktion — at
holde styr pi landets samlede gkonomiske situation og iser de pengepo-
litiske mils®tninger.

Endnu engang: Konklusionerne er meget generelle, og deres nye for-
klaringsveaerdi er begrienset, Materialet kunne bare mere og mere nuan-
cerede konklusioner.

8. Perspektiv og slutning

Risikovillighed er et kendt og anerkendt begreb i bankverdenen. Det
kan viere ngdvendigt og give gevinst at tage store risici — og man kan f4
pd hattepulden. Ogsé i forskning kan risikovillighed, f.eks. i udform-
ning af hypoteser og konklusioner, give gevinst. Videnskabelig gevinst.

Pricses er i dette arbejde rigeligt risiko-avers — som det hedder pi fag-
Jargon. En forsigtig mand — ogsd for forsigtig i forhold til det spaenden-
de stof, han har arbejdet med. Han kunne godt have vovet pelsen lidt
mere. Med sine brede hypoteser og nasten selvindlysende konklusioner
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har han ikke eksponeret sig voldsomt, men gjort sig opgaven rigeligt let.

Naive sjale kan sa spprge: Hvorfor bruge sa megen tid, energi og 500
dyre bogsider pi et sadant projekt?

Jo, bogens verdi ligger i to ting. Den ene er bestreebelsen pi at bruge
gkonomisk teori pa et gkonomisk-historisk stof. En bestraebelse, som
ikke s mange historikere vover sig ud i. Pd det punkt har prasses ikke
veaeret risiko-avers. Den anden virkelige vardi ligger i den detaljerede
kortlegning, praeses har gennemfdrt — den megen og meget detaljerede,
nye viden, han har hentet ud af de ikke for tilgengelige arkiver.

Disputatsforsvar er og bgr ikke vere udveksling af hpfligheder mel-
lem medlemmer af videnskabelige, gensidige roseklubber. Snarere en
slags intellektuel hanekamp i al venskabelighed. Videnskab bygger i hgj
grad pi uenighed. Den kritik, jeg her har fremfort, mi ikke tilslére det
vaesentlige 1 bogen. Videnskab handler om at skabe ny viden — give ny
indsigt og erfaringer fra virkeligheden. Det har vi fiet om forlgbet af
bankknsen 1920-33 — mere end nye teser.

Jeg ville gnske, at koryfeerne og de kommende beslutningstagere i
den nys si turbulente danske finansverden, iser dem med volumensyge,
ukontrollabel ekspansionstrang og vakstmani ville lzese denne bog. Den
har et budskab med nutidig relevans - selv om den handler om fortiden.

For nogle mennesker begér de samme fejl, som andre fgr har begéiet —
igen og igen. Og der er perioder i finansverdenen, f.eks. 1 de netop over-
stiede postmoderne 1980°ere og siimand ogsd her 1 90’erne, hvor de
fejl gentages. Der er et niesten regelmassigt mgnster af bommerter i fi-
nansverdenen — overekspansion pd mangelfuldt kapitalgrundlag. Ikke
meget er nyt under solen.

Men andre mennesker finder balancen mellem dristighed og forsig-
tighed. De er de fleste — ogsi i banker. Nu ved vi det. Og det er sam-
fundsrelevant.

Tak for kampen og forelgbig tillykke med bogen!



