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Der er tradition for, at de officielle oppo-
nenters indleg ved disputatsforsvar ef-
terfolgende publiceres i fagtidsskrifter.
Problemet i den forbindelse er, at prae-
ses” bemierkninger forbliver ukendte for
alle andre end tilhsrerne ved forsvars-
handlingen. Derved kommer opponen-
tens indlaeg til at std uimodsagt, hvad der
for en stor dels vedkommende sikkert er,
som det bor viere, [ det fglgende vil jeg
ikke desto mindre knytte nogle bemaerk-
ninger til lektor, dr.phil. Ole Langes op-
position i forbindelse med forsvaret af
min afhandling Pe glidebanen til den
bitre ende. Dansk bankveesen § krise,
9201933 (Odense Universitetsforlag
1996). Ole Langes opposition bragtes i
Historie 1996,1, 5. 114-129,

Ole Langes primaere angrebspunkt er
mine hypoteser, som han kritiserer for
at viere for brede og dermed vanskelige
at falsificere. Jeg er (naturligvis) ikke
enig i dette synspunkt. [ forbindelse
med hypoteserne opstilles en lang rzk-
ke variable, som jeg derefter undersgger
netop med henblik pi en be- eller af-
kraefielse. Hvor godt det lykkes, mi
lweserne imidlertid selv bedpmme, og
jeg vil ikke tage det spgrgsmil op her.

Derimod vil jeg diskutere Ole Langes
opposition mod bogens behandling af
»lender of last resort«-problematikken.
I min bog skitserer jeg den dominerende
opfattelse i teoridannelsen: at en cen-
tralbank, ndir visse betingelser er til ste-

de, skal yde hjelp dl illikvide, men
solvente banker under en bankkrise (s.
43). 1 overensstemmelse med den inter-
nationale litteratur pa omridet kalder
jeg denne regel for Bagehot-reglen. Om
Walter Bagehot selv opstillede et sadant
krav om solvens, er uinteressant. Det
der betyder noget er, at den internatio-
nale historiske og gkonomiske forsk-
ning pi omridet opererer med denne
betingelse, som Klart er praget al neo-
klassisk gkonomisk teori. Og at denne
forskning relaterer reglen til Walter Ba-
gchot.!

Elter at have defineret Bagehot-reg-
len opstiller jeg den hypotese, at Natio-
nalbanken ved bankkrisens begyndelse
havde erkendt og accepteret sin rolle
som =lender of last resort«, og at den
som siadan kun stpttede solvente banker
(s. 46). Altsd at den fulgte Bagehot-reg-
len, siledes som jeg definerer den.

Ole Langes sporgsmil: »Eksisterer
der en priecis Bagehot-regel eller Bage-
hot-doktrin om, hvornir en centralbank
skal skride ind som »lender of last re-
sort« T« ma derfor besvares bekreftende,
selv om Ole Lange mener det modsatte
(5. 124). Den praccise Bagehot-regel ck-
sisterer, netop fordi jeg har definerel
den, si der ikke er noget at tage fejl af.
Og defineret den pi baggrund af interna-
tional pkonomisk forskning. Om Bage-
hot selv sagde det, er ikke relevant i den
forbindelse. Definitionen er klar, og til
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Ole Langes konstatering af, at »Praeses
bygger altsa ikke pa Bagehot-doktrinen i
Bagehots egen tvetydige udlormning«
(s. 126), kan jeg Kun svare: Det er mu-
ligt, men det er ikke det afgprende.

Ole Langes to en halv side lange an-
arch pd min definition af en =lender of
last resort« og min hypotese om Natio-
nilbankens adferd over for kriseramte
banker under bankkrisen fra 1920 il
1933 er derfor fejlplaceret.

Med teorien som udgangspunkt defi-
nerer jeg altsa den i athandlingen an-
vendie opfatielse af »korreki« »lender
of last resort« adferd og opstiller deref-
ter hypotesen, at Nationalbanken for-
ventes al have ageret 1 overensstemmel-
s¢ hermed. At denne hypotese synes
velbegrundet, underbygges af, at Natio-
nalbankdirekigr Carl Ussing i sit for-
svarsskrilt Nationalbanken, [914-1924
(Kgbenhavn 1926, <. 2300 selv udeluk-
kede, at Nationalbanken skulle yde
hjeelp tl insolvente banker. Her ses bort
fra, at selve det at afgore. om en bank
var insolvent eller ¢j, ingenlunde var
(eller er) en let sag. Det gelder si meget
mere, som en banks egenkapital jo af-
hienger af aktivernes veerdi, der natur-
ligvis kan svinge sterkt i kriseperioder.

Pi baggrund af den opstillede hypo-
tese undersager jeg 1 kapitel 7 om ho-
vedbankerne og i kapitel 10 om Natio-
nalbanken som slender of last resort«
fra 1920 ul 1933, om banken fulgte den
i teorien foreskrevne adferd for en
slender of last resort«; en adlerd, som
altsé bankens egen direktor pastod, at
man havde holdt i haevd. Min konklu-
sion er, at det gjorde Nationalbanken
ikke: »Hypotesen om, at Nationalban-
ken i store triek virkede i overensstem-
melse med Bagehot-reglen mi saledes
afvisese (5. 356). Og lidt senere: »Der
findes kun i meget begrienset omfang
direkte udsagn 1 Kildematerialet om,
hvorfor man stettede de mindre banker,
herunder fire, som var erkendt at vaere

insolvente. Det kan imidlertid udledes.
at der var en vis systematik i stptteaktio-
nerne. Nationalbanken tog nemlig hen-
syn til indskyderne og il lokalsamiun-
dets situation, navnlig om de lokale be-
boere ville miste adgangen til en bank.
hvis den kriseramte bank miute lukke. |
sadanne tilfielde stottede man insolven-
te banker eller indbetalte aktickapital i
nye¢ banker, der blev oprettet som erstat-
ning for dem, der var lukket...

Der er silledes ingen tvivl om, at Na-
tionalbanken gik langt videre end den
klassiske lender of last resort model ...
Den gik ogsd videre end bankens ledel-
se selv gav udtryk for, at den fandt hen-
sigtsmaessigl. I Kapitel 6 blev det imid-
lertid pivist, at der var tale om en rigtig
finansiel krise i 1922 (jf. kapitel 2). Me-
get taler for, at den kunne have udviklet
sieg til en panik, hvis Nationalbanken
ikke havde stattet den lange rekke afl
banker, der kom i vanskeligheder i labet
af aret. Set i det perspektiv var Natio-
nalbankens stgtte til kriseramte banker
det dir i overensstemmelse med Bage-
hot-reglen. Det var ikke tilfieldet i en
rackke andre banksammenbrod i lebet al
bankkrisen, og derfor er hypotesen ikke
bekreftet pi dette punkte (5. 358).

Man kan mene, at dette er pindehug-
aerl 1 sl med forskellizge marxistiske
retningers diskussion om den rette for-
stielse af Karl Marx’s vierker eller dis-
Kussioner om Bibelens indhold. Det er
det ikke, Og det skyldes, at Ole Lange |
sit afsnit 7 om mine konklusioner plud-
selig vender tingene pi hovedet. Om
min konklusion vedrarende National-
bankens rolle som =lender of last re-
sort« skriver han: »Den anden konklusi-
on er mere precis, Men ogsda mere tvivl-
son. Som jeg ser det, gik Nationalban-
ken ind som »lender of last resort«, nir
det var opportunt, dvs. nir faren for pa-
nik wvurderedes som  overhmngende,
og/leller nér specielle hensyn gjorde sig
seldende, feks. bankdiekningen i et lo-
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kalomrade eller sierlige erhvervsinter-
esser var pi spil. Nationalbankens ind-
greb var situationsbestemt - ikke prin-
cipbestemt«.

Jamen, det er jo praccis min konklusi-
on, som Ole Lange pludselig gor til sin
egen. Det er netop pi den baggrund, at
Jeg afviser min hypotese. Og en afvist
hypotese har vel ogsi vardi, om ikke
andet si fordi en teori, som ikke stem-
mer overens med virkelighedens ver-
den, bor modificeres. Hvis noget er
wvivlsomt, er det derfor Ole Langes ud-
Liegning.

Med fare for at forlenge diskussio-
nen kan jeg ikke dy mig for her pi fal-
derebet at citere fra Walter Bagehot's
Lombard Streer: »The great majority,
the majority to be protected, are the
'sound’ people, the people who have

good security to offer. If it is known that
the Bank of England is freely advancing
on what in ordinary times is reckoned a
good security — on what is then com-
monly pledged and easily convertible —
the alarm of the sofvent merchants and
bankers will be stayed« (1919-udgaven,
5. 188-189. Min fremhavning).

Dermed kan ikke med sikkerhed si-
ges, at Bagehot krevede, at banker
skulle vaere solvente for at fa stette fra
Bank of England i krisesituationer, men
det modsatte kan heller ikke konklude-
res.

1. En wdmeerket, kortfattet introduktion og
diskussion af »lender of last resort«-pro-
blematikken findes i M. Bordo, »The
Lender of Last Resort: Alternative Views
and Historical Experience«, Economic
Review, 1990:1, 5. 18-29,



