KOMMENTARER OG OVERSIGTER

250 ARS OKONOMISK UDVIKLING I MONET/ERT PERSPEKTIV

I anledning af 150-irs-jubilaeet den 4. juli 1968 har Danmarks Nationalbank
udsendt et tre binds veerk med titlen Densk Pengehisforie 1700-1960 omfattende
fire afhandlinger og et bind med bilag.

Den ferste afhandling, der er skrevet af Knud Erik Svendsen, behandler Arene
indtil 1818, Disse fremslilles under en synsvinkel, der pd mange punkter adskiller
sig fra den, der har veeret den traditionelle, hvor tidligere historieskrivning — som
oftest i meget summarisk form — har belyst de monetaere forhold i det danske
monarki i det 18, Arhundrede. Den traditionelle opfattelse har ismr fremhmevet det
uheldige i, at der i det 18, arhundrede fortes en skonomisk politik, der var karak-
teriseret ved et stigende seddelomleb, en voksende statsgzld og en fluktuerende
valutakurs og har heri ment at se et forspil til den inflationsere udvikling i krigs-
irene 1807-14, mens den kun i mindre omfang har undersegt det realekonomiske
forlab, som disse forhold dakkede over, og den teoretiske motivering, der 14 bag
den forte politik.

Dette traditionelle synspunkt, der er stwerkt pAvirket af det 19. drhundredes
okonomiske teori, har Knud Erik Svendsen brudt med. I stedet underseges bag-
grunden for det stigende seddelomleb i forhold til realekonomiske faktorer som
stigende befolkning, mere udbredt pengeskonomi og stigende produktion pr.
indbygger, hvorved analysen bringes i bedre overensstemmelse med moderne mo-
netser teori.

Undersegelsen er pd dette punkt kun i ringe omfang understoettet af talmateriale,
hvilket er naturligt i betragtning af vanskelighederne ved at finde péalidelig sam-
tidig statistik, men det mi dog pipeges, at forfatteren ved at hente sine tal for
seddeludstedelsen fra sckundsere kilder har taget disses afskrivningsfejl med.
Saledes er seddelmaengden ultimo Arene 1783-85 i tabellen side 33 forkert angivet,
sdledes som den har veeret det 1 al litteratur om emnet, siden M. L. Nathanson for
aver 100 ar siden skrev tallene forkert afl, De rigtige tal for de tre 4r er i 1000
rdl.: 15.524 — 15.044 — 14.3432. Ved skennene over eendringer i betalingsmiddel-
mangden s. 26 ff. savnes ogsd hensyntagen til mndringer i statens centrale kasse-
beholdning. MAlt i forhold til den samlede samfundslikviditet var denne kasse-
beholdning af betvdeliz storrelse, og den var underkastet svingninger, som snart
forsterkede og snart formindskede fendringerne i kurantbankens cirkulerende
seddelmmengde og den drlige udmontning3.

Afhandlingen soger desuden at gore rede for den samtidige teoreliske under-
bygning af den forte ekonomiske politik, i seerlig udpreget grad for drene efter

1. M. L. Nathanson, Historisk-Statistisk Fremstilling aof Danmarks Nalional og Stols-
Hunsholdning, Kebenhavn 1844, s 15,

2. Kurantbanlens balancebager.

3. Finanskollegicls hovedindlegls- og hovedudgifisboger,
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1784, for hvilke der er fremdraget et omfatiende og vardifuldt kildemateriale fra
centraladministrationens aklerl. Seerlig vigtig er i den henseende belysningen af
teorien bag finansplanen af 1785 og de folgende drs offentlige debat, der viser, at
der hos det daveerende styre var en god forstielse for, at der 1 en situation med
underskud pa betalingshalancen métte opstd en konflikt mellem onsket om en
stabil valutakurs og en hej beskeftigelse og tillige, at man — selv om der segtes
udveje til at undgh et valg mellem disse to mal — i sidste instans valgte en ekspan-
siv politik frem for en depressiv,

Mest nvt stof bringer afhandlingen dog vedrorende drene 1800-18, hvor den
ovennmvnte senmerkantilistiske politik brydes med nye tanker, som efter 1814
blev dominerende. Det vises, hvorledes deltagerne i den ekonomiske debat effer
rigshankens opretielse er proeget afl krigsiirenes inflationsforskraekkelse og slet
ikke — som det var tilfazldet i slutningen af det 18. irhundrede — behandler den
ckspansive virkning af en oget betalingsmiddelmangde, men iser koncentrerer
sig om at foresld midler til en hurtig seddelinddragelse, for flere forfattere med
henblik pd al opnd en pariforing af rigsbanksedlerne. Da denne tankegang slog
igennem i konkrete poliliske foranstaltninger, fik den alvorlige folger for den
pkonomiske udvikling i monarkiet.

Medens der siledes i den forste afhandling er lagt stor vegt pd at skildre udvik-
lingen i den monetere teori pi grundlag af hidtil vudnyttede kilder, har Svend
Aage Hansen som forfatier Llil jubileeumsskriftets anden athandiing, der bDelyser
udviklingen fra Nationalbankens grundlaeggelse i 1818 til 1914, segt at give en
bredere belysning af pengeveesnels historie i Danmark, ikke si meget som den
mitte virke set fra Nationalbankens synsvinkel?, men snarere dens rolle i den
totalekonomiske sammenhang.

Staerkest detailleret skildres bankens ferste ti 4r, hvor der pd grundlag af et
storre talmaleriale end det i tidligere fremstillinger anvendte tages stilling til
Arsagerne til 1820-ernes depression, som i det vasentlige tillmgges udenlandske
Arsager, der kun i beskedent omfang lod sig pavirke af den indenlandske kredit-
politik. Afhandlingen ville pad dette punkt formodentlig have vundet ved at fort-
seette den tankegang, der er beskrevet af Knud Erik Svendsen, nemlig at de ledende
statsmeand efter 1814 ikke aktivit enskede at anvende de pengepolitiske instru-
menter, der stod til deres ridighed til beksempelse af krisen, og at depressionen
derfor fik et hetydeligt mere katastrofalt resultat for erhvervslivet i Danmark end
i de fleste andre europmiske lande. Sidfremt man havde wvalgt en mentfod, der
svarede til rigshankdalersedlens faktiske veerdi, frem for at fortsamtte seddelind-
dragelsen, ville man have staet mere frit i den eskonomiske polilik, og med landets
relativt beskedne afhmengighed af de udenlandske konjunklurer — import og eksport
udgjorde dengang en betvdelig mindre del af nationalproduktet end i dag - skulle
der have vaeret mulighed for ligesom i slutningen af det 18. drhundrede at fore-
tage en effektiv krisebekempelse. Den teoretiske indstilling var imidlertid @endret.
Nu gik pariferingspolitikken forud for hensynet til beskafligelse og vaekst, og de
beskedne forseg, der via stalshudgettet gjordes pd al hijzlpe landbrugel, var af alt
for ringe omfang til at imodegd virkningen af seddelinddragelsen, Svend Aage
Hansen har dog naturligvis ret i, at en siddan @endring i politikken ikke lod sig

1. Arene 1784-1800 har Knud Erik Svendsen tidligere behandlet i to artikler i The Sean-
dinapian Economic History Reviewr 1962-63.

2, Dette aspekt af Nationalbankens virksomhed har tidligere veret behandlet i Axel
Rubows meget detaljerede tobindsveerk, der udsendtes 1 anledning af bankens 100-4irs-
jubil@um.
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gennemfore alene pd bankens foranledning, da det ville spraenge de 1 oklrojen
fastsatte rammer, men at det ville kraeve en omvurdering af den ekonomiske
politik fra statsmagtens side.

Den beregnede bytteforholdsforringelse i 1820-crne, der tilleegges en vigtig rolle
i denne forbindelse, er opgjort med udenrigshandelens varesammensaoetning i 1847
som veeglgrundlag, altsh pd et tidspunkt, hvor udenrigshandelen var tilpasset til
de nyve konkurrenceforhold og er sdledes i sig selv et udtryk for den nye politiks
virkninger. En vderligere devaluering kort efter 1813 ville formentlig have betydet
helt sendrede forhold for de enkelte varckategorier og dermed ogsié en anden
udvikling i byttelorholdet.

Denne del af jubilweumsskriftet giver 1 ovrigt en grundig dgennemgang af de
forskellige institutionelle forhold pd penge- oz kreditmarkedet i perioden, og
specielt i skildringen af krisen i 1857 er vurderingen mere noglern, end det tra-
ditionelt har veeret tilfeeldet!, ligesom der ved omtalen af de omfattende konver-
teringer omkring 1890 ved interessante eksempler er gjort rede for den ensidighed,
der kendetegnede den samtidige debat, og for felgerne for det samlede kredit-
marked.

Udviklingen er for Arene indtil 1780 belyst pd grundlag af opgerelser over
nationalindkomst, udenrigshandel og investering, hvorved en reekke af Kjeld Bjer-
kes og Niels Ussings tidsserier? er sogt fort tilbage til 1818 i mere detailleret form
end i tidligere undersegelser. Talmaterialets veerdi unddrager sig dog forelebig
en nermere eflerprovelse, da beregningsmetoden endnu ikke findes publiceret. 1
afhandlingen findes tillige samlet et veerdifuldt statistisk materiale til belysning
af rente- og likviditetsforhold.

Med Erling Olsens velskrevne bidrag, der belyser udviklingen i drene 1914-31,
er det pd ny de teoretiske overvejelser, der er sat i centrum. Mens de sidste 40 ar
for den forste verdenskrig var karakteriseret ved en tiltro til guldfodsmekanismen,
der i Danmark kun gav anledning til nogle i dagsaktuclle kommentarer tidligt i
perioden om grundlaget for landets pengevesen, blev krigsirene og den nmrmest
folgende tid derefter en brydningstid mellem tilh@ngerne af det gamle system, der
pnskede en tilbagevenden til snormale tilstande«, d.v.s. genindforelse af guldstan-
darden, og dem, der satte andre hensyn end den stabile pengeveerdi i hojsadet.
Skarpest viste denne mods@®ining sig i en Arelang fejde mellem professor Axel
Nielsen og nationalbankdirektererne Rubin og Ussing.

Da Erling Olsen ikke er sbelastete af den medleven i tiden, som har pivirket
flertallet af tidligere forfattere, der har omtalt denne diskussion og de resulterende
politiske foranstaltninger, har han mulighederne for klarere at fremstille den
teoretiske baggrund for de to flejes synspunkter, og det demonstreres pid over-
bevisende méade, hvorledes Axel Nielsens tankegang afspejler det 19. drhundredes
monetzere tankegang, der netop i 1920-erne var pi retur i England og Sverige,
mens Ussings ensker om gennem kreditpolitikken at stotte erhvervslivet og at tage
sociale hensyn viser frem mod en mere moderne tankegang. At det for samtiden
blev Axel Niclsen, der kom til at std som sejrherren, gor det af Erling Olsen skil-
drede »dramae endnu mere effektfuldl. T det omfang Axel Nielsens synspunkter
fik indflvdelse pd den gennemforte politik, betod det kraftige okonomiske om-

1. Jir, feks, omtalen i Jul. Schovelin, Fra den danske Hondels Renaissance, bd. 11,
Kobenhavn 1924, og i M. Vibaxk, €. F. Tietgen og hans Samtid, Kebenhavn 1943,

3. Kjeld Bjerke og Niels Ussing, Studier over Danmarks Nationalprodukt 1870-1950,
Koebenhavn 1938,



KOMMENTARER 0OG OVERSIGTER 199

veelininger i det danske samfund. Nir genindferclsen af den sarlige krones allige-
vel ikke fik s& uheldige folger som genindforelsen af den »mrlige rigsdalers hun-
drede ar lidligere, er forklaringen sikkert — som frembhevet af Erling Olsen — at
Danmark i 1920-erne fulgte England og derved opniede, at der efter pariferingen
indfertes en valutakurs, der nmppe var meget mere overvurderet end den engel-
ske. Hundrede &r tidligere var revalueringen hovedsagelig cn ensidig dansk for-
anstaltning.

Jubileumsskriftets fjerde afhandling, hvis forfatter cr Erik Hoffmeyver, forer
udviklingen frem til 1960, Denne periodes kreditforhold har tidligere kun voeret
gjort til genstand for fi storre samlede fremstillinger, der ismr har bheskmxeftiget
sig med den forste halvdel af disse tredive ar, og det er derfor et nyttigt materiale,
der her findes samlet,

Hovedvaeglen 1 fremstillingen er lagt pa de politiske forhandlinger mellem rege-
ringen og nationalbanken, og fremstillingen er pad dette punkt — vel i ikke ringe
omfang p4 grund af, at perioden ligger s4 teet op til nutiden — i hojere grad
refercrende end egentlig vurderende. I kralt af adgangen til bankens arkivalier
har det dog vaeret muligt for tiden indtil 1960 at give en mere afrundet fremstilling
af disse forhandlinger, end det tidligere har varet gjort. Dette geelder siledes
forspillet til fornyclsen af nationalbankloven i 1936, hvor der forud for den ferste
rigsdagsbehandling i 1934 var gicet flere ars overvejelser, Interessanl er i dennc
forbindelse et forslag fra 1933 fremsat al den koogelige bankkommisszr — han-
delsminister C. N. Hauge — om nedssetlelse af et smerligt rigsdagsudvalg péd 15
medlemmer, der pd grundlag af indstillinger fra den kongelige bankkommissaer
kunne ophsve bankdirektionens beslutninger, og som i weovrigt skulle holdes
lebende orienteret om bankens forhold. Modstanden i det nedsatte oktrojudvalg
mod denne plan medferte dog den langt svagere rigsdagsindflydelse, der blev
lovimstet 1 1936.

I den ovenstiende gennemgang af de fire afhandlinger, der udger jubilmcums-
skriftets to farste bind, er der isger fremhzevet de omrider, hvor de fire forfattere
har fremdraget nyt kildemateriale eller anlagt vurderinger, der bryder med den
traditionelle opfattelse af begivenhederne. Skriftet indecholder derudover et om-
fattende materiale til belysning af den almindelige skonomiske udvikling, som wil
gore det til en hyppigt benyltet opslagsbog for den skonomiske historiker.

I denne egenskab vinder skriftet betydeligt ved udarbejdelsen af et smrligt
bilagsbhind ved Kirsten Mordhorst. Dette indeholder tabeller over Nationalbankens
diskontozndringer 1818-1967, en starkt specificeret gennemgang af bankens balan-
ceposter for drene 1900-60, der dels er mere detailleret end i bankens irsheret-
ninger fra disse ir, dels er bearbejdet pd en mide, der gor kontiene sammenligne-
lige fra &r til 4r. Bilagsbindet indeholder desuden en oversigt over de bankrekon-
struktioner og -sammenbrud, der fulgte de kraftige likviditetssvingninger i 1920-
erne, referater af eneveeldens lovgivning vedrorende penge- og kreditforhold samt
tabeller over rigsbankdalerkursen 1818-41.

Med kun lidt over 700 sider til at skildre ca. 250 irs skonomisk udvikling med
seerligt henblik pd pengevascenet har dette jubilmumsskrift dog naturligvis ikke
kunnet gi i detaljer med alle periodens monetsere problemer, og der vil derfor
stadig veere et stort ubearhejdet materiale at ose af, sifremt 1870-ernes mange
bankgrundlaeggelser i de kommende ar skal fejres pd lige s veerdig made, som
centralbankjubilaet er blevet med udsendelsen af det foreliggende veerk.
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