FORHOLDET MELLEM
SEDDELBANK OG STAT I VOR TID

AMM JORGEN PEDERSENY

DET Centralbankerne, der oprettes rundt om i de europaiske

Lande i det 19. Aarhundrede overalt forsynes med en Kon-
cession eller Oktroj, der foreskriver Regler for deres Seddel-
udstedelse og ¢gvrige Virksomhed, anerkendes det, at Reguleringen
af Penge- og Kreditvaesenet er en offentlig Opgave.

Ud fra denne Kendsgerning skulde det synes naturligt, at disse
med helt eller delvis Seddelmonopol udstyrede Banker var Stats-
banker. Ikke desto mindre finder vi, at der med Hensyn til den
formelle Side af Statens Forhold til disse Institutioner herskede
el meget blandet Forhold. I de fleste Tilfaelde var Centralban-
kerne private Aktiebanker i nogle Tilfalde rene Statsbanker;
nogle Steder var Banlkens Ledelse uanset Ejendomsforholdet til
Banken Statsembedsmeend og i andre Tilfeelde var Ledelsen ud-
peget af Aktionsererne med eller uden Reprasentanter for
Staten.

I Realiteten spillede disse Forskellisheder nsmppe nogen syn-
derlig Rolle; thi overalt var Reglerne for Bankernes Virksomhed
angivet saa skarpt i Okirojen eller saa steerkt bundet af Tradi-
tion, at Ledelsens Handlefrihed var yderst begreenset, saaledes
at Resultatet ikke kunde forventes at blive veesentlig paavirket
af, om Ledelsen var udnavnt af Staten eller mere eller mindre
indirekte af en Aktionserforsamling.

Om man havde den ecne eller anden Form var ikke et Resul-
tat af rationelle Overvejelser, men af den historiske Udvikling,
og det hele var, saaledes som Bankerne var organiseret og med
de Opgaver, der var stillet dem, et sekundzert Spgrgsmaal. Det
viste sig derfor ogsaa, at hvergang dette Spgrgsmaal dukkede op
ved en eller anden Lejlighed, f. Eks. ved Oprettelse af den tyske

"y Nmrvaerende Afhandling er en udvidet Gengivelse af et Foredrag i Natio-
nalskonomisk Forening den 24. Januar 1933 om samme Emne.
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Rigsbank eller ved Forhandlingerne om Fornvelsen af National-
bankens Okiroj 1 1907 her i Landet, ot de, der krievede Aktiesel-
skabsformen bibeholdt, ikke gjorde det ud fra nogen priecipicl
Betragtning, men ud fra den Detragining, at Erfaringen havde
visl, at den Opgave, Banken havde, ligesaa vel kunde lgses af en
privat Aktiebank, som af en af Stalen ejet og ved Statsfunktio-
neerer styret Bank. Man valgte derfor at bibeholde den Form,
man engang havde; det var simpelt hen Inertiens Lov, der gjorde
sig gweldende.

Men hvad var det da for en Opgave, det 19, Aarhundredes
Cenlralbanker havde at lgse? Ja, her maa man huske, at det 19.
Aarhundrede var Liberalismens Aarhundrede. Den Tankegang
var fremherskende, at Staten ikke skulde blande sig i det glkono-
miske Liv ud over at beskyite Ejendomsretten og Kontraltfri-
heden., Produktionen og Fordelingen var Staten uvedkommende.
Man regnede med, at dette gennem Priscrne og Menneskenes
Profitstraeben var Genstand for en automatisk Tilpasning, hvor-
paa en Indgriben fra Statens Side kun kunde betyde Forstyrrelse
og (deleggelse. '

Derimod wvar det naturligvis Statens Opgave at holde Penge-
vaesenet 1 Orden, »befaeste et sikkert Pngevaesen«, som det hed-
der i Nationalbankens Oktroj, og ved et sikkert Pengevaesen for-
stod man, at Verdien af de Sedler, Centralbankerne satte i Om-
Ipb, bevarede den i Mgntloven fastsatte Paritet med Mgntmetallet,
og da Kravet om Indlgsning af Sedler med Metal seedvanlig kun
kom frem i Forbindelse med Betalinger overfor Udlandet, blev
Opretholdelse af de udenlandske Velselkurser 1 Pari i Praksis
Centralbankernes Hovedopgave.

Og hvilke Midler havde Bankerne til at virkeligggre dette
Maal? Ja, de havde Endringer i Rentefoden, Rationering af Ud-
laansvirksomheden, og deres Guldreserves Sidrrelse var den
Maalestok, der tjente dem til Vejledning for de Foranstaltninger,
de skulde treeffe. Naar Guldet begyndie at sive ud af Landet,
f. Eks. som Fglge af Optagelsen af store Statslaan eller (og)
Lgn- og Profitniveauets Opsvulmen under en Hgjkonjunktur, ja
saa tjente dette som et Signal for Banken til at forhgje sin Dis-
konto, swlge Veardipapirer i Markedet og lignende Foranstalt-
ninger med det dobbelte Formaal at hidlokke Kapital fra Udlan-
det og inddrage Midler fra Omseetningen i Indlandet for derigen-
nem at presse Ombkostningsniveauet ned, hzemme Forbruget og
fremme Eksporten.
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Meckanismen var simpel og ligetil; Banklederne behgvede kun
al fglge Valutamarkedets Tendenser, ja, de mindre Lande slap
maaske endnu lettere, idet de i stor Udstreekning tog Diskonto-
endringer i Udlandet som Rettesnor for deres Politik. Natur-
ligvis var det ingenlunde helt ligegyldigt, hvorledes Centralban-
kernes Ledere rggtede deres Hverv., Det var af den stgrste Betyd-
ning for en rolig Udvikling af Landets ¢konomiske IForhold, at
Banklederne i Krisetider under Likviditetsvanskeligheder sgrgede
for uden smaalige Hensyn at stille Midler til Raadighed, og navn-
lig at de i god Tid sggte at bremse en Stigning i Forretningsfolks
Profit ud over det normale, og det tgr vel heller ikke benamegles,
at de dygtigste iblandt dem har haft @je herfor og handlet der-
efter, men i det store og hele har man rettet sig temmelig meka-
nisk efter Vekselkursernes Tendenser og Guldreservens Stgr-
relse, og det har veerel nevnt som Syslemets vigtigste Fordel,
at det var »fool-proofe.

Forudssetningen for, at cn saadan mekanisk Regulering af
Pengevaesenct gennem Centralbankerne kunde foregaa uden
voldsomme Forstyrrelser af det gkonomiske Liv, var, at dette var
behersket af den automatiske Tilpasningsevne, som den liberale
Teori byggede paa. De talrige Kriser med Arbejdslgshed, Kredit-
sammenbrud o. s. v, som det 19. Aarhundrede faktisk oplevede,
er et Vidnesbyrd om, at disse Forudsstninger ikke var tilstede,
men den Omstendighed, at Systemet i det store og hele kunde
holde, var samtidig et Vidnesbyrd, dels om at det gkonomiske
Liv dog var i Besiddelse af en ikke ubetydelig Elasticitet, dels
om Samfundsklassernes Taalmodished overfor disse Hjemsggel-
ser. Dertil kommer, at de politiske Forhold i det hundred Aar,
der ligger forud for Verdenskrigen, var relativt rolige, saaledes at
de Forstyrrelser, der ramte det gkonomiske Liv wvar relativt
smaa, hvorved Tilpasningsevnen, som var ngdvendig, blev til-
svarende mindre.

Efterhaanden som den liberalistiske Mentalitet svaekkedes, for-
svandt Forudsetningerne for Centralbankernes traditionelle
Virksomhed mere og mere bort. Saasnart man er inde paa den
Tanke, at Staten kan og bgr gribe ind i det gkonomiske Liv, om-
fordele Indtegterne, tage Ansvaret for Arbejdslgshed og regulere
PProdulktion, maa det staa som en Anomali, at et saa vigtigt Instru-
ment til Regulering af det gkonomiske Liv som Centralbanken
er underkastet en af Regeringens Indflydelse uafhengig Ledelse.
oven i Kgbet til en vis Grad udpeget af tilfeeldige Aktionserer.
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Men samiidig med, at den liberalistiske Tankegang taber poli-

tisk Terreen, sker der -- under Beskyttelse af lorenings- og
Kontraktfriheden — en gradvis Udvikling i Samfundet henimod

en Sammenslutning af Klasser og Grupper i monopolistiske Or-
aanisationer; Arbejdere og Arbejdsgivere organiscerer sig og ger
Prisen paa Arbejdskraft, der hidlil kun havde veeret bundet af
Sedvane og Humanitetshensyn, til en rent monopolistisk fatsat
Pris. De af den moderne Teknik begunstigede Storvirksomheder
crobrer sig en hel- eller halvmonopolistisk Stilling paa Markedet,
og hvor dette ikke lader sig gdére slutles i mangfoldige 'Tilfaelde
Karteloverenskomst mellem samtlige Producenter af Betydning
inden for en Branche, og dissc Karteller overskrider endog i en
Reekke Tilfwlde de nationale Greenser.

Centralbankernes Stilling som uafheengige Administrationsor-
ganer forrykkes derved af to Grunde. Fgrst fordi de politiske
Forudsmxtninger for en privat Administration af Penge- og Kredit-
vaesenet paa Basis af nogle almindelige for en Generation geel-
dende Lovregler er bortfaldet og dernzest, fordi de Midler, hvor-
med Centralbankerne paa Grundlag af de nzevnte Lovregler, ud-
fgrte deres Funktion, mister deres tilsiglede Virkning i samme
Grad, som vigtige Dele af Prissystemet, herunder seerlig Prisen
paa Arbejdskraft bindes fast.

Det er jo nemlig klart, at Forudsstningerne for, at der skal
veere nogen Mening 1, at lade Scddelbanken veaere ene om at
drive Pengepolitik med de faa Midler, som den har til Raadighed,
nemlig AEndringer i Kreditbetingelserne, maa vaere, at Priserne
er frie Markedspriser, d. v. s. er et Udtryk for de paageeldende
Ydelsers normale Knaphed eller udlrykt paa en anden Maade:
dannes ved fri Konkurrence.

Hvis detie ikke er Tilfeldet, maa Seddelbankens Indgriben,
der har til Hensigt at fratage eller tilfgre Samfundet Kgbeevne,
medlgre sviere Forstyrrelser i de relative Priser og dermed i den
pkonomiske Aktivitets Omfang og Retning.

Har Valutareserverne en Tendens til at svinde ind, og ser Ban-
ken sig derfor ndgdsaget til at indskreenke Krediten, ja, saa giver
delte sig ikke. saaledes som det maatte forudswcettes under fri
Konkurrence, Udslag i et faldende Omkostningsniveau, stgrre
Elsport og mindre Import, men det giver sig Udslag i Arbejds-
loshed, idet saavel Lonnen som de fastbundne Varepriser opret-
holdes.

<r Vekselkurserne derimod gunstige, og vokser Bankens Guld-
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og Valutabeholdning ud over det gnskelige, og ¢nsker Banken
derfor at tilfgre Samfundet Pengemidler, hvorfor den letter Kre-
ditbetingelserne, saa fgrer dette ikke til en Forhgjelse af Lgn-
niveauet eller de bundne Priser, men til en Opsvulmen af Profit
og en overdreven Kapitalinvestering, der fér eller sencre maa
ende i et Sammenbrud.

Hele denne politiske og sociale Udvikling var som naevnt alle-
rede 1 sterk Vaekst fgr Verdenskrigen. Naar man ikke desto
mindre uden altfor svaere politiske og gkonomiske Rystelser
kunde opretholde Systemet med den koncessionerede eller oktro-
jerede Centralbank og dermed Pengepolitikens Isolation fra den
gvrige Politik, var det bl. a. fordi, Guldproduktionens og Bank-
pengenes Vaekst muliggjorde en jaevn Inflation i de sidste 15—20
Aar f¢gr Krigsudbrudet; thi under en saadan mild Inflation
maafte det nedefter fastbundne Omkostningsniveau volde feerre
Vanskeligheder, end hvis en Nedpresning af Omkostningsniveauet
havde veeret paakraevet').

1} Under Diskussionen af dette Foredrag i Nationalekonomisk PForening
gjorde Prol. Axel Nielsen bl.a. opmaerksom paa, at under Konjunkturhevagel-
ser al den Slerrelsesorden, vi kendle indtil Verdenskrigens Udbrud, gjaldt det
ikke saa meget for Centralbankerne om at wendre Omkostningsniveaunet som
om at regulere Kapilalbevegelserne mellem Landene, og i denne lenseende
maatte Diskontopolitiken og de andre banktekniske Midler anses for at vare
fuldt effcktive. Dette er utvivlsomt rigligt. Men det goelder kun for de For-
hold, der staar i Forbindelse med Konjunkturbevegelserne, derimod ikke,
naar det drejer sig om en varig Andring i et Lands Slilling, f. Eks. naar Pri-
serne paa dels Eksportvarer gennem en lengere Aarrmkke er ugunslige i
Sammenligning med Priserne paa Importvarerne. Hvis der under saadanne
Forhold skal vwmre nogenlunde normal Beskaltigelse, og et stadigt Under-
skud paa Handelsbalancen skal undgans, maa Omkostningsniveauet nedpres-
ses, saafremt de lave Priser ikke opvejes of stwerkt bedret Teknik, og det er
til dette TFormaal, at /Endringer 1 Kredithelingelserne ikke slaar til i
vore Dage.

Det er rigtigt, som Prol. Axel Nielsen ogsaa gjorde opmierksom paa, at
»Ombkostningsniveauets, navnlig Lenniveauct, ogsaa i det 19. Aarhundrede
var meget vanskelig at wendre, swerlig nedad, men dels var Lensatserne i den
af liberalistisk Tankegang beherskede Periode ikke saa ubeviegelige som
under moderne Forhold, dels — og navnlig — spillede Lenarbejderne kvan-
tiativt sct ikke den Rolle, som nu. I de fleste Stater var Hovedparten af Be-
folkningen nwringsdrivende Borgere med faa eller ingen lennede Medhjel-
pere, og det er let at indse, at netop i el saadant af forholdsvis smaa Virk-
somheder bestaaende Samfund, vil /Endringer i de ekonomiske Forhold sna-
rere give sig Udslag i svingende Indtzegt end i svingende Produktionsomfang.
Herpaa tjener Landbruget i vore Dage som Eksempel
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Med Verdenskrigens Udbrud traadte imidlertid Systemels Umu-
lighed klart for Dagen.

Lad os ferst se paa den politiske Side af Sagen. For de krigs-
férende Magter maatte det alt dominerende politiske Formaal
viere at fremme Krigsforelsen med alle til Raadighed staaende
Midler. Dette Formaal krazvede Nedswmttelse af Forbruget og en
Udvikling af Krigsindustrien. Dette kunde teoretisk ske ved at
fratage Befelkningen Realindkomst ved  Skatlepaaloeg, men i
Praksis var nogel saadant ikke muligt. Befolkningen vilde hur-
tigt have reageret mod denne Fremgangsmaade med Tilintel-
gorelse af den Regering, som vilde have betraadt denne Vej. Der
var da ingen anden Vej aaben end at financiere Krigen ved
Laan, Ivis nu den uwafheaengige Centralbank, som oktrojmiessigt
ar forpligtet til at opretholde Sedlerne eller Regneenhedens
Guldparilet, havde handlet efter denne Oklroj og holdl Kredit-
giviningen inden for de til dette Formaal ngdvendige Rammer.
saaledes at den havde inddragel samme Kreditmaengde fra Er-
hvervslivet, som Staten lagde Beslag paa il sine Krigslaan, ja
saa vilde store Forstyrrelser af Erhvervslivet vare indtraadt, og
en ruinerende Krise vilde vmere blevet Fglgen; men naturligvis
kan man ikke lave gkonomisk Krise, samtidig med at man vil
f¢re Krig. Man saa derfor, at de hidtil geldende Regler for Cen-
tralbankernes Virksomhed suspenderedes, og Centralbankerne
blev, om ikke formelt saa dog reelt, et lydigt Redskab i Regerin-
gernes Haender til Fremme af disses Politik.

Men hvorledes gik det i de neutrale Lande med den nafhaen-
gige Centralbank. Det ligger her naer at tage Danmark som Eks-
empel. Forudswetningen for Nationalbankens Virksomhed som
privat oktrojeret Bank faldt jo i Virkeligheden bort med Krigens
Udbrud; for Guldfoden, som det jo var dens oktrojmeessise Pligt
at opretholde, mistede jo ganske sin Betydning, da den frie
Handel med Guld ophgrie. og desuden suspenderedes Guldind-
Igsningspligten hurtigt efter Krigsudbrudet. Hvad skulde der
under disse Forhold forstaas ved at befweste el sikkert Penge-
veesen 1 Landet? Kunde Fortolkningen af dette Spgrgsmaal over-
lades til et privat Aktieselskab? ITkke desto mindre foreligger der
intet om, at Regeringen blandede sig deri og heller intet om, at
Bankens Dircktion for sig selv gjorde op med Sporgsmaalet. Den
rimeligste Fortolkning maatte vel vare, at nu. da Guldpariteten
havde mistet enhver Betydning. maatte man tage Indtiegtsniveauet
(eller Omkostningsniveauet) til Rettesnor, idet man maatte til-
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straebe at fgre en saadan Penge- og Kreditpolitik, at Lgnniveauet
ikke kom 1 Beveaegelse, og at Profitmulighederne ikke steg over
det ngdvendige for at holde det dkonomiske Liv igang i et paa
privatgkonomiske Interesser opbygget Samfund. Det forekom-
mer mig imidlertid under alle Omstendigheder en selviglgelig
Ting, at nu da Guldmgntfoden faktisk var ude af Funktion,
maatte den Pengepolitik, der skulde fgres, godkendes af Rege-
ringen,

Noget saadant skete imidlertid slet ikke; Fiktionen om den
inden for Oktrojens Rammer sclvsteendige Centralbank opret-
holdtes. Men en Fiktion var det. Det viste sig tydeligt 1 1915,
da der fra Tyskland stilledes Krav om Laan. Af Dr. Ussings in-
teressante Veerk om Nationalbanken fremgaar det, at selv om der
vel neppe fra Regeringens Side lagdes noget Pres paa Banken
for at vde disse Krediter, skete det dog i Forstaaelse med Rege-
ringen og cfter dens (Onske. Hovedsagen var imidlertid, at Ban-
kens Ledelse kom til det Resultat, at Samfundels Velfierd kree-
vede, at disse Krediter til Udlandet, der fortsattes i stedse stgrre
Omfang, og hvis inflatoriske Virkning, man var fuldt klar over,
ydedes.

Det vil med andre Ord sige, at fra 1915 og til man i 1924 sdgte
at deemme op for den anden Efterkrigsinflation, var det ikke
Oktrojen, men Folkets Velfeerd, der var afggrende for den Penge-
politik, den uafhwengige Nationalbankledelse fdrte. Jeg tvivler
ikke ¢t Pjeblik paa, at de Maend, der sad i denne Bankdircktion,
havde Folkets Velfaerd for @je og heller ikke paa, at deres Be-
démmelse af, hvad der var FFolkets Velfaerd, indtil man kom et
godt Stykke ind i den anden Efterkrigstidsinflation, var i Over-
ensstemmelse med Regeringens Bed¢gmmelse, men hvad mener
man prineipielt om en Situation, hvor der sidder en Regering paa
Kristianshorg, der af Folkets Flertal er valgt til at tage Bestem-
melse om, hvad der skal forstaas ved Folkets Velfzerd, mens der
paa den anden Side af Kanalen sidder en Direktion for ¢n privat
Aktiebank, der faktisk er berettiget til selv at oplreede som Vel-
feerdsudvalg, og som med Oktrojen i Haand kan trodse den lov-
lige Regerings Vilje.

Situationen er umulig, og den er ikke blot umulig, men den er
farlig, ikke mindst for Bankledelsen. For det er nemlig klart,
at Regeringen vil benytte en saadan Bankledelse som Priigel-
knabe, naar Udviklingen tager en anden Retning end ¢nsket,
selv om Bankledelsen aldrig saa meget har bestreebt sig for at
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veere Regeringen il Vilje eller at dgmme sundt og fornuftigt om
Folkets Vellzaerd.

De forste Aar efter Fredsslulningen wviser dette tilfulde. Da
Freden var sluttet, og Ngdvendigheden af at yde Udlandet Kredit
faldt bort, vilde det have veere mest nwerliggende at fortolke
Oktrojen saaledes, at det var Nationalbankens Opgave at basere
sin Kredilpolitik paa at holde Indteegtsniveauet paa det Stade,
det da havde. Dette var saa meget mere ngerligcgende, som den
Le¢nstigning, der havde fundet Sted under Krigen, var forholds-
vis beskeden; det var mere Forretningsfolks Fortjenester, man
gennem Inflationen havde ladet svulme op, og disse vilde man
forholdsvis let have kunnet reducere gennem en Kreditind-
skreenkning uden at andre Forstyrrelser end Sammenbrudet af
nogle paa Grund af den overdrevne Profit opsvulmende Papirs-
veerdier var indtraadt, Fgrst i det @jeblik man tillige vil ned-
presse Lgnniveauct opstaar de egentlige Deflationsvanskeligheder
og den deraf f¢lgende Arbejdslgshed og Brist paa Rentabilitet.

I 1919 var det imidlertid, at maegtige Lgnforhgjelser 1 det pri-
vate Erhvervsliv fandt Sted, og at Lgnnen for Statens Tjeneste-
meend fdrtes 4 jour med Leveomkostningerne. Hvis National-
banken nu havde bremset haardt op for sin Kreditgivning, vilde
den for det fgrste vaere kommet paa tvaers af Regeringen, der
netop optog store Laan, og dernsest vilde den uveegerlig have sat
Erhvervslivet istaa, idet Lgnningerne jo ikke vilde wvaere blevet
reduceret, selv om Banken havde frataget Nezeringslivet Midler til
at betale Lgnnen; istedet vilde vi have faaet en voldsom Krise
med uhyre Arbejdslgshed, og under den ophidsede Stemning,
som herskede, maaske Arbejderuroligheder. Det var da atter
Velfaerdssynspunktet, der sejrede over Oktrojsynspunktet. Og det
tor vel ogsaa siges, at hvis man havde fulgt dette sidste Syns-
punkt, vilde Staten under de daveerende Forhold have grebet ind
overfor Bankens Ledelse, og bergvet den dens formelle Selvsten-
dighed, som den hidtil havde brugt til at fglge Folkestemningen.
Der er intet, der tyder paa, at Regeringen vilde have billiget eller
tolereret en Politik, der for at hindre en Inflation paa et politisk
og socialt set kritisk Tidspunkt havde f¢rt Landet ud i en gko-
nomisk Krise.

Men vilde det ikke have weeret bedre for Bankens Direktion
og for Landet som Helhed, om denne formelle Selvstaendighed
var blevet ofret sammen med den reelle, og Ansvaret dermed
var kommet il at ligge, hvor det rettelig hérte hjemme: hos Lan-
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dets Regering? Vilde der ikke have varet stgrre Mulighed for,
naar Regeringen havde haft Ansvaret, og naar Bankens Dirck-
tion havde paapeget de Fglger, den férte Politik med Lgnfor-
hgjelser og Optagelse af meegtige Statslaan ngdvendigvis maatte
faa, at denne Politik vilde vaere blevet modereret noget?

Saaledes gik det imidlertid som bekendt ikke. Direktionen
fungerede videre som privat Velfeerdsudvalg. Da nemlig en al-
mindelig Verdensdeflation i 1920—21 satte ind, viste det sig, at
vore Banker ikke kunde holde til Deflationen; forst krakkede
Diskontobanken og senere Landmandsbanken. Samtidig kraevede
Genopbygningen i Sg¢nderjylland stadig betydelige Midler. En
vedholdende Kreditindskreenkning, der fgrte Kronen tilbage til
(tuldpariteten eller blot holdt den paa det Niveau, hvorpaa den
da befandt sig, vilde have betydet Landmandsbankens fuldsten-
dige Sammenbrud allerede fra det daveaerende Tidspunkt og vilde
have gjort Skaar 1 Genforeningsglaeden; af Velfaerdshensyn og i
utvivlsom Overensstemmelse med Folkeviljen, gav man en for-
nyet Inflation frit Lgb.

Da nu imidlertid flere og flere LLande under voldsomme Krise-
tilstande vendte tilbage til Guldmgntfoden ved den gamle Paritet,
og dec udenlandske Vekselkurser derfor steg voldsomt, og man
samtidig saa den granselgse Inflation i Opmarch i Lande som
Tyskland og Frankrig, vendte Folkestemningen sig og dermed
Regeringen og krmevede, at Nationalbanken opfyldte sin oktroj-
massige Pligt, hvorved man forstod, at Kronen skulde fgres til-
bage til Guldpari.

Hvad enten Bankens Ledelse nu havde holdt fast ved Vel-
feerdssynspunkiet eller var gaaet ud fra en fornuftig Fortolkning
af Begrebet et ssikkerte Pengeviesen, maatte den efter min Me-
ning vere kommet til det Resultat, at det nu gjaldt om at til-
passe Kreditgivningen efter det Omkostningsniveau, man nu en-
gang havde faact, uansct om dette gav eller ikke gav en Pari-
krone til Resultat. Opgaven var vanskelig, fordi man var kom-
met ind paa at ggre Lonningerne afhsengig af detsaakaldle Pristal.
der atter var afhmngigt af Lgnnen, saaledes at det var praktisk
talt umuligt at opnaa Stabilitet.

Banken bgjede sig imidlertid for Folkestemningen, ogsaa inden
denne havde givet sig Udtryk i en Lov, der kraevede, at Kronen
over en vis Aarrzkke skulde fgres tilbage til Pari. Denne Lov
maa have virket som en Befrielse for Bankens Ledere, idet Sta-
ten derved for f¢rste Gang under hele den bevaegede Periode
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virkelig reelt gjorde sig ansvarliz for det, der skete, dog med
den Undlagelse, at det stadig var muligt at slkeelde ud paa Ban-
ken, fordi den 1 altfor hastigt Tempo forte Kronen i Pari og na-
turligvis swerlig, fordi man 1 sin Tid havde ladet Kronen falde,
endskgnt man derved utvivlsomt havde handlet ganske overens-
stemmende med Folkets Onske om sankaldle gode Tider og hdje
Pengeindtegter.

Da man nu i Lebet af 1925 paany havde [¢ért Kronen tilbage
til sin tidlizere Guldparvitet, og da man senere genindférte Guld-
indlgscligheden, var det vel nok den almindelige Oplattelse, at
alt nu igen var ved det gamle. Nationalbankens Ledelse kunde
nu ombytte sin byrdefulde Stilling som Velfierdsudvalg med den
mere beskedne, men betydelig behageligere Opgave at holde de
udenlandske Vekselkurser i Pari. Opgaven synes endogsaa at
viere let; thi for det férsie var Byerhvervene lamslaaet af Defla-
tionen, og Eflerspgrgsclen efter udenlandsk Valuta derfor nedad-
ganende, for det andet var Priserne paa vore Udférsclsvarer til
en Begyndelse uswedvanlig gunstige, idet Tyskland efter Mark-
stabiliseringen oplraadte som Storimportgr af animalske Lev-
nedsmidler, og for det tredie havde Staten 1 1924 og 25 optaget
store udenlandske Statslaan. Da Neeringslivet endelig 1 1928 igen
begyndte at komme igang og derfor krmevede en stérre Indfgrsel
af Raavarer, optoges endnu et udenlandsk Statslaan, og samtidig
var den gvrige Verden kommet ind i en H¢jkonjunktur, som
skabte gode Betingelser for vor Eksport af saavel Industri- som
Landbrugsprodukter.

Situationen var saa gunstig for os, at vi kunde udvikle en Hgj-
konjunktur i Byggevirksomheden uden vaesentlis Forggelse af
den udenlandske Geeld, Fgrst i 1931, hvor Byggekonjunkturen
under en voldsom Konjunkturnedgang i Udlandet naacde sit
Hgjdepunkt, var det at forudse, at en Forggelse af den uden-
landske Geeld vilde blive ngdvendig, men normalt skulde det
ikke wvolde nogen Vanskelighed at opnaa et Laan i Udlandet il
Dwkning af det forventede Underskud paa vor Betalingsbalance.

Men saa udbrgd Finanskrisen.

Det er ungdvendigt at feére noget Bevis for, at Nationalbanken
ikke ved de Midler, den raadede over, kunde have holdt Kronen
i Pari. og heller ikke for. at et kraftist Forsgg herpaa ved hank-
tekniske Midler ikke vilde veere blevet taalt. Allerede heri ligger
efter min Mening et fuldgyvldigt Devis paa, at en selvstendig
Rankpolitik slet ikke kan drives under moderne Forhold. Et
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Forsgg paa at opretholde den i Oktrojen fastsatte Pengepolitik
kunde i hvert Fald kun veere fért igennem i ngje Samarbejde
med Staten, der for det fgrste maatte have hindret Pengeanbrin-
gelse i Udlandet cller Hjemvandring af Obligationer, hvad den
faktisk senere gjorde, og dernsest maatle den gennem sin Finans-
politik have bistaaet Banken i Pengeindkomstens Indskreenkning.
Derefler vilde Turen veere kommet til tvangsmeessige Lgnnedseet-
telser og Gaeldsnedskrivning m. v. Sitluationen udviklede sig imid-
lertid saaledes i disse bergmte Septemberdage, at det blev Ban-
ken, der henvendle sig til Regeringen for at blive fritacet for
sin Pligt til at opretholde Guldpariteten, men Banken kunde
rimeligvis ved et hensynslgst Salg af Guld og en cksempellgs Kre-
ditrestrilition have magel det saa, at Initiativet til Paritetens Op-
givelse var udgaaet fra Regeringen.

Der er imidlertid ingen Anledning {il at komme neermere ind
paa disse Begivenheder; det er tilstrackkeligt at konstatere, at
Guldpariteten faktisk blev opgivet og at fremhaeve, at Begiven-
heden kan tjene som Bevis paa, at under urolige politiske og ¢ko-
nomiske Forhold formaar en okirojeret Centralbank ikke uden
kraftig Stgtte af Staten at opfylde Oktrojens Bestemmelser.

Fra 1ste Olkt. 1931 stod vi da i den samme Situation som under
Krigen og indtil 1926, at Oktrojens Bestemmelser ikke mere
kunde tjene som Rettesnor for Bankens Virksomhed. Oktrojen,
Forudswetningen for Bankens selvstzendige Handlen, angiver de
sneevrere Rammer for en Pengepolitik, nemlig den at holde Kro-
nen i Guldparitet; naar Bestemmelserne herom suspenderedes, fore-
ligger der ikke mere nogen Angivelse af Maalet for Pengepoli-
tiken. Et nyt Maal for denne Politik maa i Virkeligheden skabes.

Hvorledes udnyttede man nu i denne Situation Krigstidens Er-
faringer? Ja. i Loven om Guldindlgsningens Suspension indfgje-
des en Bestemmelse om, at Retningslinjerne for Valutapolitiken
skulde fastswttes af Regeringen, og samtidig hed det. at National-
banken forpligtede sig til at handle 1 Overensstemmelse med den
kongelige Bankkommisser med Hensyn til Bankens Handel med
Valuta og de dermed i Forbindelse staaende Forhold.

Man har med disse Bestemmelser aabenbart heeftet sig ved
selve Vekselkursernes Fastssettelse. men synes ganske at have
oversel, at Mulisheden for at fastholde bestemte Kurser eller for
overhovedet at fgre en beslemt Pengepolitik maatte afhenge dels
af Statens almindelige Politik, dels af alt, hvad Nationalbanken
foretog sig — ikke blot af Veksclkursernes Anszeitelse — samt
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at dens Handlinger ogsaa vilde vaere af Beiyvdning for Virknin-
gen af snart sagt en hvilken som helst Statsforanstialining med
lenblik paa det gkonomiske Livs Forhold. Endvidere har man
manglet Blik for, at de urolige og ckstraordinere Forhold kunde
kreeve Foranstaltninger fra Bankens Side, som hverken havde
Hjemmel i Bankens Oktroj, der med Undlagelse af Indlgsnings-
pligten endnu var gzldende og ofte paaberaabes, cller i Bankens
Traditioner, og som var uforenelige med den Omstendighed, at
det gkonomiske Ansvar for Bankens Dispositioner laa hos en
Kreds af private Aktionaerer.

Det rigtige Skridt vilde derfor have wveaeret, om man straks
havde suspenderet samtlige Oktrojens Bestemmelser og havde
gjort Dircktionen direkte ansvarlig overfor Regeringen samtidig
med, at man havde optaget Forhandlinger om Bankens fremtidige
Stilling.

Det forckommer mig, at det i dette @jeblik er ganske klart,
at den nuveerende Ordning af Bankens Forhold til Staten danner
en Hindring for en rationel Politik. Der er i (Djeblikket en Raekke
Planer fremme til Mildnelse af den ghkonomiske Krisetilstand.
Disse Planer har alle det tilfeelles, at Nationalbankens Handlin-
ger bliver af afggrende Betydning for Muligheden af en heldig
Gennemférelse af dem. Men Oktrojens Bestemmelser, og den
OUmsteendighed, at Banken er et privat Aktieselskab, staar som en
Hindring for, at Harmoni mellem Bankens Handlinger og Rege-
ringens Politik kan sikres. Opretholder man denne Tilstand, vil
det blive ngdvendigt, at der skabes andre Institutioncr til at lgse
de Opgaver, som mest praktisk kunde lgses af Banken, eller og-
saa, at Bankens og Statens Handlinger vil modvirke hinanden.

Man vil maaske herimod anfgre fglgende: Lad det vaere ind-
rgminet, at under de nuvarende Forhold, hvor der ikke cksiste-
rer noget internationalt Pengevaesen, men hvor hvert Land i
denne Henscende maa sgge at klare sine gjeblikkelige Affarer,
saa godt det formaar, er det ngdvendigt, at der skabes Garanti
for, at der er Harmoni mellem Bankernes og Statens Disposi-
tioner.

Men gelder det samme ogsaa, hvis normale Forhold senerc
indtreeder, saaledes at Vekselkurserne mellem Landene atter er
konstante — noget, som af mange betragtes som Idealet? Vil det
da ikke vzere muligt atter at fastssette Pengepolitiken i en enkel
Formel og overlade Udfdgrelsen til en af Staten uafheengig Bank-
ledelse.
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Jeg vil hertil henvise til, hvad jeg tidligere har anfgrt an-
gaaende Prissysiemets delvise Ubevaegelighed, hvoraf fglger, at
Pengepolitlikens Isolering til Centralbanken ikke kan gennem-
féres uden voldsomme Kriser, der atter med den Mentalitet, Men-
neskene i vor Tid erbesjelet af, vil ggre det umuligt at opretholde
faste Vekselkurser ved banktekniske Midler alene. Dertil kom-
mer et andet Forhold, som Prof. Axel Nielsen har henledt min
Opmeerksomhed paa, nemlig den internationale Kreditgivning.

En saadan international Kreditgivning er paa en Gang en Be-
tingelse for Opretholdelse af Guldmgntfoden og en Trusel imod
den. Dectte ses maaske bedst af Tysklands Forhold i Perioden
efter Markstabiliseringen og til Krisens Udbrud.

Ved Markstabiliseringen 1 Tyskland blev Arbejdslgnnen om-
regnet paa en saadan Maade, at den faklisk var altfor lav, d.v.s.
Profiten var unormalt hgj. Hvad kunde nu Rigsbanken ggre her-
imod? Ja, den kunde naturligvis forhgje Rentefoden, — og fak-
tisk holdt Banken nu i Sammenligning med andre Lande meget
h¢j Rente—men denne hgje Rentefod hindrede ikke, at Neerings-
livet laante Penge i Udlandet eller at Udlandet anbragte Penge
i Tyskland, og disse udenlandske Penge kunde forlanges ombyt-
tet med tyske Penge til den faste Vekselkurs. Derved kom man
i Tyskland i disse Aar ind i1 en Tilstand, der havde alle en egte
Inflations Karakteristika: Overdreven Profit, Udvidelse af Kapi-
talgode- og Luksusproduktion. Indtmgtsniveauet stiger, idet Lgn-
nen félger tgvende efter den stigende Profit; det stigende Ind-
teegtsniveau muligggr Profitens Opretholdelse trods Lgnslignin-
gen; den af Inflationen fremkaldte Overskudsimport finansieres
ved de udenlandske Laan, hvorved Vekselkurserne trods Infla-
tionen holdes i Pari; Profit og L¢n stiger omkap til 1920, da poli-
tiske Begivenheder bevirker Ophédr af den udenlandske Laan-
given.

Det vil altsaa ses, at tiltrods for, at Rigsbanken holder en hgj
Rente og udsteder Advarsler mod den udenlandske Geeldsstiftelse,
magier Banken dog ikke at smtfe en Stopper for denne Trafik.
Den kunde muligvis have sat Renten saa hgjt op, at det vilde
vaere blevet opfattet som et Urovarsel i Udlandet, foruden den
Virkning, det wvilde have haft i Indlandet, men 1 Praksis har
denne Mulighed nmppe foreligget. Det Middel, som det vilde hawve
veeret naturligst at anvende, nemlig en Nedsetielse af de uden-
landske Vekselkurser, svarende til det lave Omkostningsniveau
i Tyskland. var frataget Banken.
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Det. vi kan Lere heraf — og som forpvrigl ogsaa lieres al andre
Landes Bankhistorie 1 de sencere Aar — er, at Centralbanken
ikite alene kan regulere disse Forhold, Selv om man har Guld-
mentfod eller andre Former for faste Vekselkurser, kan det veere
nodvendigt, hvis denne skal opretholdes, at Staten griber ind og
regulerer f. Eks. Kapitalbeveegelserne mellem Landene eller, hvad
der er endnu vigligere, at den regulerer de gkonomiske Forhold,
som ligger bag disse Kapilalbeveegelser,

Vi ser allsaa, at sclv om vi tenker os Genindférelse af Guld-
mentfoden — og det er lige saa sikkert, at man vil forsgge her-
pai, som at Forsgget vil mislykkes, i hvert Fald, hvis man tenker
sig Guldmgntfoden 1 dens gamle Form — saa vil dette ikke mu-
ligggre Indfgrelsen af den tidligere Centralbankordning med en
Oklroj, der overlader Pengepolitikken og dermed Reguleringen
af vort gkonomiske Liv til en privat Centralbankledelse, og vi
maa derfor ogsaa med Henblik herpaa have en Nyordning, der
giver Mulighed for et harmonisk Samarbejde mellem Stat og
Bank.

At det gamle System har wveeret ude af Harmoni med Sam-
fundsudviklingen er der adskillige, der har haft @je for i en
Aarrakke, og det har jo heller ikke varet vanskeligt at se. At
Socialdemokraterne her i Landet ved Oktrojfornyelsen i 1907 for-
langte Banken overtaget af Staten eller at de Konservative 1 Tysk-
land gjorde det samme ved Rigsbankens Oprettelse, er ikke saa
afggrende, for det var ikke, fordi man énskede en principielt sct
anden Bankpolitik end den, som blev fgrt, men i de senere Aar
er der f. Eks. i England, hvor Centralbanken som privat Bank
dog cllers har seerlig rodfwestede Traditioner at bygge paa, kom-
met Tanker frem, som gér det Synspunkt gaeldende, at Bankens
IFFunktioner er for vigtige for Samfundet til, at de kan skilles fra
den ¢vrige Polilik; dette Synspunkt er for adskilligce Aar siden
blevet gjort geeldende af Keynes, og Snowden gjorde sig til Tals-
mand for en lignende Opfattelse ved Banklovens Revision i 1928,
og det er idag et Hovedpunkt paa Arbejderpartiels Program i
England, at der bgr ske en gennemgribende Nyordning al Sta-
tens Forhold til Penge- og Kreditvaesenet. Ganske de samme For-
hold foreligger her i Landet og er maaske endda mere paatraen-
gende, fordi vor Bank ikke har de Traditioner at hygge paa som
Bank of England.

Hvilke Krav maa man stille til en saadan Nyordning af For-
holdet mellem Staten og Seddelbanken? Kan nogle /Endringer i
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Oktrojen ggre det eller skal Forholdet ordnes paa en hel anden
Maade?

Jeg mener i det foregazende at have paavist, at Forudsmtnin-
gerne for at regulere Bankens Virksomhed ved ¢t Saet af almin-
delige for en lwengere Periode geeldende Regler ikke mere er til-
stede. Der bgr derfor efter min Mening ikke leengere gives nogen
Olktroj, men Banken bgr overtages af Staten, og Aktionzrerne
bgr udlgses mod rimeligt Vederlag. Der bgr heller ikke gives
andre almindelige Regler for de Dispositioner, Banken maa
treeffe, men der bgr gives Regler for Bankens Styrelse. Denne
Styrelse bgr bestaa af en af Regeringen paa Embedsvilkaar ud-
peget Dircktion af Sagkyndige, der er ansvarlige over for Rege-
ringen eller et dertil af Lovgivningsmagten nedsat Udvalg.

Denne Myndighed bgr efter Forhandling med Bankens Ledelse
treeffe Bestemmelse om de Maal, Banken til enhver Tid skal saelte
sig, og den saaledes besluttede Politik bgr gennemfgres af Bank-
ledelsen uden den paagaldende Myndigheds Indblanding.

Bankdireklionen vil med andre Ord blive stillet ganske som
enhver anden Statsinstitution. Indenfor de gwmeldende Lovregler
eller de Regler, som Ministeren af Lovgivningen er bemyndiget
til at fastsmtte til enhver Tid, administrerer Institutionens Le-
delse selvsteendigt.

Under en saadan Ordning vilde Regeringen for det fgrste have
fuld Mulighed for til enhver Tid at tilpasse Bankens Dispositio-
ner efter de Formaal, som Regeringen i Henhold til gaeldende
Lovgivning forfglger, og dernaest vil Regeringen i1 Bankens Di-
rektion have en sagkyndig Myndighed, der ikke alene havde Ret,
men ogsaa Pligt til at give Raad med Hensyn til de pengepoliti-
ske Virkninger af de Foranstaltninger, Regeringen maatte gnske
at foreslaa.

Den her antydede Ordning vil forekomme mange ganske revo-
lutionerende; den vil mulig komme paa tveers af forskellige saa-
kaldte Prineiper.

Et af disse Principer er dette, at den er en yderligere Begraens-
ning af det private Initiativ og dermed et Skridt over mod Socia-
lismen. Som allerede tidligere naevnt er det imidlertid aldrig ble-
vet naegtet af nogen, at Seddeludstedelsen og Kreditpolitiken
skulde underkastes Statens Regulering. Denne Regulering er over-
alt nedlagt i Lovregler om Seddelbankernes Virksomhed, Sagen
har altsaa intet som helst at ggre med Principspgrgsmaalet: pri-
vat Initiativ contra Statskontrol.
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Dernast vil man anfgre, at det er farligt at lade Staten benyite
Seddelbanken 1 sine Formaals Tjeneste. Det vil fore til Slgseri
i den offentlige Qkonomi, idet man istedet for Skatter vil ty til
Seddelpressen. Man vil her henvise til Frederik d. 6., der i 1818
paa 90 Aar for sig og sine Efterkommeres Vedkommende afsvor
sig Retten til Indblanding i Bankens Forhold. Man regner med,
at det var Erfaringerne fra Napoleonskrigene, der laa bag disse
kraftige Forsikringer.

Jeg skal ikke komme ind paa at undersége, hvilken Rolle dette
har spillet, men kun ggre opmeerksom paa, at det i sig selv er en
absurd Tanke, at den eneveeldige Konge fratager sig selv Retten
til at bruge det Middel, som han i givet Tilfselde maatte finde
mest formaalstjenligt til at naa til el livsvigtigt Maal, og der er
vel heller ingen Tvivl om, at hvis en ny Nopoleonskrig var ind-
traadt senere 1 Fr. 6. Regeringstid, vilde han trods alle Forsik-
ringer have financieret Krigen ved Seddeludstedelse.

Erfaringen har jo da ogsaa vist, at da Verdenskrigen 100 Aar
senere indiraadte, bgd de »selvstendige« Seddelbankers Funde-
ringsbeslemmelser ingen Sikkerhed mod, at Seddelbankerne be-
nyttedes til Krigsfinanciering. Uanset om disse Institutioner var
private Aktieselskaber eller Statsbanker og uanset den Reprae-
sentation, Staten havde i Ledelsen, maatte de overalt underordne
sig Regeringens almindelige Politik. Ser man f. Eks. paa Forhol-
dene i Danmark og Sverrig, finder man endda, at Inflationen i
sidstneevnte Land, hvor Staten ejer og administrerer Banken, var
svagere og mindre varig end her 1 Landet.

Heller ikke i 1931, da Finanskrisen indlraadte, var der nogen
principiel Forskel paa de umiddelbare Konsekvenser, denne fik
for Seddelbankerne 1 de to Lande til Fordel for Systemet med
den private Aktiecbank. I den senere Udvikling har der veeret
den Forskel, at man i Sverrig i det mindste har forsggt at defi-
nere et Program for den Pengepolitik, man vilde félge, men dette
har ikke veeret Tilfaeldet her i Landet.

Der vil altsaa ikke fra tidligere Erfaringer kunne fremfgres
noget til Fordel for Opretholdelsen af Centralbanken som en pri-
vat Aktiebank.

Paastanden om, at en Seddelbank i Statens Haand belyder
Pengevaesenets (ddeleeggelse, finder heller ikke Stgtte ved Hen-
visning til Forholdene i Rusland. Der er Seddelbanken sclviglge-
lig et blot og bart Redskab i Regeringens Haand. Det er muligt,
at Regeringens Politik af andre Grunde bryvder sammen, og at
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man da ogsaa slipper sit faste Tag 1 Pengeveaesenet, men der er
intet i selve Systemet, der nddvendigger. at det russiske Penge-
viesen maa ende 1 Kaos. Den russiske Regering har benyttet Ban-
ken til Gennemfgrelse af sin Industrialiseringsplan, og det er
givet, at den Plan ikke kunde have veeret udfért, uden at Staten
raadede over Seddelbanken. Detle er i Virkeligheden en absolut
ngdvendig Forudszetning for, at Plangkonomi kan drives.

Og da vi jo herhjemme med alle Partiers Samtykke — und-
tagen Retsforbundets — kommer mere og mere ind paa Plan-

¢konomi, selv om det ikke altid ¢r gode Planer, man s¢ger at gen-
nemfgre, saa er det ogsaa uhyre inkonsckvent, at Landets Sed-
delbank stadig er et privat Foretagende, og at nogle gnsker, at
dens Selvsteendighed formelt set skal veere endnu stégrre. Det er
her interessant at leegge Meerke til, al det enesle liberalistiske
Parti, vi har her i Landet, nemlig Retsforbundet, vil overlade alt
andet til sig selv — men ggre Seddelbanken til en Statshank. Men
det er fuldt konsekvent, for de Formaal, den har at tjene, er
offentlige Formaal af férste Rang.

Spprgsmaalet om Ejendomsretten til Banken er imidlertid ikke
det afggrende, men derimod Erkendelsen af, at Penge- og Kredil-
viesenel under moderne Forhold ikke alene paavirkes af de Dis-
positioner, en Seddelbank kan traffe, men af hele den vidtforgre-
nede ¢gkonomiske Lovgivning. Der tiltreenges derfor ikke alenc
en Nyordning i de Lande, hvor nogle private Aktionmrer eje
Banken og veaelger dens Styrelse, og hvor denne igvrigt er udsty-
ret med Ret til at seette Maal saavel som at anvende Midler.

En saadan Uafhzengighed fra Seddelbankens Side kan prakti-
seres under Natvaegterstaten, men ikke i moderne Tid, hvor Sta
ten har gjort sig ansvarlig for Borgernes gkonomiske Velfaerc
og derfor griber detailleret ind i alle deres Forhold. Der ma:
Bankens Politik indordnes som et Led i den almindelige Poli
tik, hvis denne skal kunne fgres ud i Livet paa den mest prak
tiske Maade.
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