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SNAPSHOT FRA NATIONALBANKENS HISTORIE

Dor til boksanlaeg fra firmaet Lips i Nationalbankens

hovedbygning i Holmens Kanal.

Forord

Nationalbankens 200-arige historie er praeget af lange perioder med en robust
gkonomi, men ogsa af dramatiske episoder, hvor stabiliteten i priser, betalingssy-
stemer og den finansielle sektor har vaeret pa spil. | denne jubilaeumsbog giver vi
et kort overblik over Nationalbankens 200-arige historie med hovedvaegten pa de
dele, som er seerlig relevante set med nutidens gjne.

Selve oprettelsen af Nationalbanken i 1818 var en udlgber af en omfattende
krise i pengesystemet i kglvandet pa hgj inflation og massive problemer med
statsfinanserne under Napoleonskrigen.

| forste halvdel af 1800-tallet fokuserede Nationalbanken pa at skabe orden i
pengesystemet. Det lykkedes, og der var derefter stabile priser frem til udbruddet
af 1. Verdenskrig. Fra omkring midten af 1800-tallet fulgte Danmark fgrst sglv- og
senere guldstandarden. Det gav faste valutakurser i forhold til de mange andre
lande, som fulgte de samme standarder.

I anden halvdel af 1800-tallet blev der opbygget grundtraekkene af det fi-
nansielle system, som vi kender i dag, hvor private finansielle institutioner spiller
en central rolle ved kreditformidling og udbud af opsparingsprodukter. Anden
halvdel af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet bed dog ogsa pa de forste
bankkriser og behov for at regulere den finansielle sektor.

1920'erne var praeget af krise i den danske banksektor, og i begyndelsen
af 1930'erne brgd det internationale guldfodssystem sammen. Danmark fortsatte
dog sin lange tradition for fastkurspolitik. | anden halvdel af 1930’erne fgrte Dan-
mark fastkurspolitik i forhold til pundet. Efter 2. Verdenskrig var rammerne for fast-
kurspolitikken fgrst det internationale dollarbaserede Bretton Woods-system og
senere samarbejdet omkring de europaiske valutaer.

De forste tre artier efter 2. Verdenskrig var der stabilitet i den finansielle
sektor. Til gengeeld blev de stabile priser sat over styr. Det kulminerede i slutnin-
gen af 1970’erne og begyndelsen af 1980’erne med tocifrede inflationsrater og
massive underskud pa de offentlige budgetter og betalingsbalancen.

Det lykkedes i 1980'erne at fa genoprettet prisstabiliteten ved et markant
kursskifte i den gkonomiske politik over mod en stabilitetsorienteret finanspolitik
og en konsekvent fastkurspolitik over for fgrst den tyske D-mark og senere euroen.
| de seneste 30 ar har inflationen vaeret lav. Perioden har dog ogsa budt pa bank-
kriser og behov for nye regelsaet for den finansielle sektor. Desuden er der sket
markante forandringer af betalingssystemet, som i dag er baseret pa komplekse
it-systemer med deraf falgende nye typer af risici.

Bogen er rettet mod en bred laeserkreds og er rigt illustreret. P& National-
bankens hjemmeside kan man i tilknytning til den elektroniske udgave af bogen
finde et webappendiks med litteratur.

Jubileeumsbogen er udarbejdet af Kim Abildgren. En raekke eksterne perso-
ner har bidraget med veerdifulde kommentarer til udkast til hele eller dele af bo-
gen. Det drejer sig om @yvind Eitrheim, Jan Fredrik Qvigstad, Gitte Keinicke Stag-
hgj og Frank @land. Endvidere har mange af Nationalbankens medarbejdere ydet
en meget stor indsats med kommentarer til udkast til bogen og ved at hjeelpe med
administration, arkiv- og biblioteksmateriale, sprogredaktion, grafisk tilrettelaeg-
gelse samt kontrol af bogens mange oplysninger.

Kgbenhavn, 4. juli 2018



Del |



Nationalbanken fodes

Nationalbanken blev oprettet

| 1818 for at skabe orden |
pengevaesenet. Den har lige siden
haft som formal at arbejde for
stabile priser, et stabilt finansielt
system og sikre betalinger









Bombardementet af Kebenhavn i 1807

Danmark blev inddraget i Napoleonskrigen pa Frankrigs
side efter det engelske bombardement af Kgbenhavn i 1807.
De store krigsudgifter og faldet i statens indteegter blev
i vidt omfang daekket ved at lade seddelpressen kgre.
Det gav meget hgj inflation og betgd, at penge-
systemet reelt bred sammen.




KAPITEL 1

Statsbankerot og kaos
I pengesystemet

Finanspolitikken Igb helt af sporet under
Napoleonskrigen i begyndelsen af 1800-tallet,
og det enorme underskud pa statsbudgettet
blev finansieret ved at lade seddelpressen kgre.
Det fgrte til meget hgj inflation og behov for en
gennemgribende pengereform.

Som led i reformen blev Nationalbanken oprettet
i 1818. Nationalbanken fik eneret pa at udstede
pengesedler i Danmark. Der blev sikret, at banken
er uafhangig af staten, sa den ikke kan palaegges
at finansiere underskud pa statsbudgettet ved at
trykke flere penge.

De fgrste artier af Nationalbankens virksomhed
gik med at genoprette befolkningens tillid til
pengesystemet. Det lykkedes, men forlgbet vidner
om, at trovaerdighed er noget, som hurtigt kan
mistes, men som tager lang tid at genopbygge.
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Krig og kaos i pengesystemet

Der var galopperende inflation i Danmark i arene 1808-13. Alene i
1813 steg priserne med mere end 300 pct., jf. figur 1.1. Baggrunden
var, at Danmark var blevet inddraget i Napoleonskrigen pa Frankrigs
side, efter at engleenderne havde bombarderet Kgbenhavn i 1807.
Det bet@d, at Danmarks handel med udlandet stort set ophgrte, og
at statens indtaegter faldt voldsomt.

Staten havde sveert ved at lane, s de store krigsudgifter blev i
vidt omfang finansieret ved at lade seddelpressen kgre. Som resultat
blev sedlernes kgbekraft steerkt forringet, og det danske finansielle
system brgd reelt sammen. Staten viste, at den ogsa selv havde mi-
stet tilliden til pengesystemet, ved at kraeve visse skatter indbetalt i
varer (korn) frem for i sedler.

Orden og fasthed: pengereformen i 1813

| juni 1812 kom finansministeren med et forslag til at omorganisere
pengesystemet. Forslaget blev den 5. januar 1813 udmgntet i “For-
ordning om Forandring af Pengevasenet for Kongerigerne Danmark
og Norge samt Hertugdgmmerne Slesvig og Holsten”. | fortalen til
loven hed det bl.a.:

"Da Statens hidtilveerende Pengevaesen er rystet i sit Inderste,
saa have Vi besluttet at bringe Orden og Fasthed deri tilveie,
ved at seette det paa en varig og urokkelig Grundvold. ...

De Besveerligheder, som en Forandring, der er saa pludselig
og altomfattende som denne, farer med sig, maae kun
betragtes som Bidrag til Feedrenelandets Tarv.”

Med reformen blev en ny statsejet centralbank, Rigsbanken, oprettet.
Den fik eneret pa at udstede pengesedler i en ny pengeenhed, rigs-
bankdaler, som borgerne havde pligt til at acceptere. Pengereformen
i 1813 kaldes ogsa ofte for “statsbankerotten”. Ved reformen blev de
eksisterende sedler i den gamle pengeenhed (kurantdaler) ombyttet
til nye sedler i forholdet 6 kurantdaler til 1 rigsbankdaler.

FIGUR 1.1

Stigning i forbrugerpriserne 1808-13
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FAKTABOKS

Hvorfor har man haft pengesedler,
som kunne indlgses mod salv
eller guld? Og hvorfor er man gaet

bort fra det igen?

Spillereglerne blev dog ikke altid overholdt. Der
var mange tilfeelde, hvor et land blot valgte at

forlade sglv- eller guldstandarden og undlade at
indlgse de udstedte sedler mod aedelmetal. Selv
om pengesystemet saledes i princippet var knyt-
tet op pa en vare (sglv eller guld), var den reelle

| store dele af 1800-tallet og frem til begyndel-
sen af 1900-tallet baserede Danmark og mange
andre lande deres pengesystemer pa forst sglv
og senere guld. Her havde mgnterne et bestemt
indhold af &edelmetal, og sedler kunne frit om-
veksles til sglv- eller guldmgnter hos centralban-
ken efter officielt fastsatte omregningsforhold.

Tankegangen var, at regeringen kunne opna
trovaerdighed omkring sin pengepolitik ved
frivilligt at underlaegge sig den spaendetrgje pa
seddeludstedelsen, som et sglv- eller guld-
baseret pengesystem udgjorde. Der var kun
begraeensede maengder sglv og guld til radighed
pa verdensplan, og de blev kun forgget gennem
lejlighedsvise nye sglv- og guldfund. Regeringen
eller centralbanken i et givet land kunne derfor
ikke bare lade seddelpressen kgre, da seddel-
mangden (helt eller delvist) skulle vaere deekket
af landets sglv- eller guldreserver.

veerdi af sedlerne i sidste ende kun sikret ved
regeringens evne til at fgre en gkonomisk poli-
tik, som ikke gav inflation og dermed forringede
pengenes kgbekraft.

Det var en grundlaeggende ulempe ved at ud-
stede sedler baseret pa adelmetal, at det ikke
var muligt at gge maengden af betalingsmidler,
hvis der var brug herfor pa grund af fremgang
i gkonomien. Det var heller ikke muligt at gge
mangden af betalingsmidler, hvis der opstod
et akut behov for likviditet i forbindelse med en
bankkrise. Det lagde steerke begraensninger pa
centralbankens muligheder for at afb@de krisen
gennem ekstraordinaere udlan. | vore dage har
man derfor forladt de sglv- og guldbaserede
pengesystemer.

Selv om aedelmetaller ikke leengere spiller nogen
rolle for seddeludstedelsen, har de bevaret
deres traditionelle rolle som investeringsaktiver.
Mange centralbanker har af historiske arsager
stadig en guldbeholdning, og Nationalbankens
guldbeholdning indgar stadig som en (lille) del
af bankens valutareserve.

H@J INFLATION
OG STATSBANKEROT

Priserne
steg med
311 pct.

i 1813, fordi staten havde
finansieret store budget-
underskud ved at lade
seddelpressen kare.

Hovedformalet med pengereformen var at fa bugt med den enorme
inflation. Der blev lagt et loft over Rigsbankens seddeludstedelse, og
planen var, at rigsbankdalersedlerne efter nogen tid frit skulle kunne
omveksles til sglvmgnter hos Rigsbanken i forhold til sedlernes of-
ficielle splvveerdi. | begyndelsen 13 de nye sedlers markedskurs i for-
hold til sglv dog langt under den officielle sglvveerdi.

De danske pengesedler havde ikke veaeret indlgselige mod sglv
siden 1757, men i pengereformen var sglvindlgseligheden et vigtigt
element, som skulle saette begraensninger pa den fremtidige sed-
deludstedelse. Internationalt blev det dengang betragtet som god
regeringsfgrelse at basere seddeludstedelsen pa sglv (og senere
guld). Tankegangen var, at der kun var en begraenset maengde sglv
til radighed pa verdensplan, og den blev kun forgget gennem lej-
lighedsvise nye fund. Regeringen eller centralbanken i et givet land
kunne derfor ikke bare lade seddelpressen kgre, da seddelmengden
(helt eller delvist) skulle veere daekket af landets sglvreserver.

Statens adgang til seddelpressen

Arene op til 1813 er et eksempel p&, hvordan det kan fore til hgj infla-
tion, hvis statsunderskud finansieres via seddelpressen. | andre lande
har man i historiens Igb set lignende eksempler. Det legendariske
eksempel er Tyskland i begyndelsen af 1920’erne, hvor inflationen na-
ede op pa 300.000 pct. om aret.
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FAKTABOKS

Nationalbankens hovedbygninger

i Kebenhavn gennem 200 ar

Nationalbankens hovedbygning 1818-70 la
midt i den nuveerende Slotsholmsgade ved
Christian IV's gamle bgrsbygning i Keben-
havn. Den var tegnet af arkitekt C. F. Hars-
dorff og havde tidligere vaeret hjemsted for
to af Nationalbankens forlgbere (Kurant-
banken og Rigsbanken).

| arene 1870-1976 |la hovedbygningen i
Holmens Kanal 17. Den blev opfgrt 1866-70
efter tegninger af arkitekt J. D. Herholdt

og var en tro kopi af det italienske Palazzo
Strozzi i Firenze.

Nationalbanken har siden 1976 haft sit
hovedsade i Havnegade 5. Bygningen er
tegnet af arkitekt Arne Jacobsen og blev
opfart 1965-78. Kulturarvsstyrelsen beslut-
tede i 2009 at frede bygningen pa grund af
dens arkitektoniske fremtoning i bybilledet,
den udsggte materialeanvendelse, og de til
bygningen hgrende haveanlaeg.
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Da Rigsbanken blev oprettet i 1813, blev der lagt stor vaegt pa at
sikre dens uafhaengighed af staten, for at befolkningen efter den
hgje inflation under Napoleonskrigen kunne have tillid til kgbekraf-
ten af den nye pengeenhed. Der er i dag bred enighed om, at man
opnar de bedste forudsaetninger for stabile priser, nar centralbanken
er uafhaengig. P4 den made undgar centralbanken at kunne blive
presset til at finansiere statens udgifter.

| Maastrichttraktaten fra 1992 indskrev man derfor bade et
krav om, at centralbankerne i EU-landene skal vaere uathaengige, og
et forbud mod, at den offentlige sektor kan lane i centralbanken (for-
bud mod "moneteer finansiering”).

Oprettelsen af Nationalbanken i 1818

Rigsbanken blev som naevnt oprettet som en statsejet bank. Med et
kongeligt abent brev af 30. juli 1813 blev befolkningen stillet i udsigt,
at banken ville blive omdannet til et privat aktieselskab. Det skete,
da Nationalbanken blev oprettet i 1818. Det private ejerskab skulle
cementere bankens uafhaengighed af staten og styrke tilliden til, at
staten ikke igen benyttede sig af seddelpressen til at finansiere sine
udgifter.

For at skabe tillid til den nye rigsbankdaler havde Rigsbanken
faet et pantebrev i alle landets faste ejendomme pa 6 pct. af ejen-
domsveerdien. Forpligtelsen blev kaldt “bankhaeftelsen”. Grundejerne
kunne selv vaelge, om de ville indfri denne pantebrevsgaeld i rede
sglv eller betale en arlig rente til Rigsbanken pa 6,5 pct. af gaelden.
Der blev dog kompenseret for hovedparten af rentebelgbet gennem
lempelser af ejendomsbeskatningen til staten. | realiteten var Rigs-
banken - og dermed senere Nationalbanken - blevet tildelt en del af
statens fremtidige skatteindtaegter som sikkerhed for pengesedler-
nes veerdi.

Alle, som havde ejendomme med en bankhaftelse over et
bestemt minimumsbelgb, fik ret til aktier i Nationalbanken. Desuden
kunne man frivilligt tegne aktier, men det var der ikke mange, som
gjorde. Nationalbankens aktionaerkreds bestod derfor hovedsageligt
af landets ejendomsbesiddere.

Aktionaererne fik ikke direkte indflydelse pa Nationalbankens
ledelse - de havde stort set kun ret til aktieudbytte. Det skulle sikre,
at Nationalbanken ikke alene var uathaengig af staten, men ogsa af
snaevre private aktioneaerinteresser. Nationalbankaktierne gav fgrst
udbytte i 1845.

DET ER KUN NATIONALBANKEN,
SOM MA UDSTEDE KONTANTER

Eneretten
til at udstede
pengesedler

har Nationalbanken haft siden 1818.
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Nationalbankens “grundlov” - oktrojen af 4. juli 1818

Kongen underskrev Nationalbankens "grundlov” (oktroj) den 4. juli
1818. Den gav Nationalbanken tilladelse til at drive centralbankvirk-
somhed og eneret pa at udstede pengesedler. Nationalbanken be-
gyndte sine aktiviteter i august 1818.

Nationalbankens gverste ledelse bestod af et repraesentant-
skab pa 15 medlemmer, som i ferste omgang blev udpeget af kon-
geligt udnaevnte valgmaend, men som derefter skulle supplere sig
selv. Den daglige ledelse af banken blev varetaget af en direktion
pa 5 medlemmer. Den ene blev udnaevnt af kongen, mens de gvrige
blev udpeget af repraesentantskabet. Justitsministeren skulle som kgl.
bankkommissaer pase, at banken overholdt oktrojen.

Nationalbankens hovedformal var ifglge oktrojens § 3:

... at virke frem til at befeeste et sikkert
Pengevaesen i Landet.”

Endvidere skulle banken ifglge oktrojens § 5:

”... fremme Penge-Omligbet, til Lettelse for
Produktion, Handel og Omseetninger ...”

Nationalbanken skulle ifglge oktrojen fortsaette Rigsbankens arbejde
med at reducere maengden af sedler i omlgb, s& kursen pa dem
kunne bringes op pa den officielle sglvvaerdi, og derefter fa gjort
dem indlgselige mod sglvmgnter. De sedler, som blev inddraget, blev
braendt offentligt pa Rosenborg Eksercerplads ved Rosenborg Slot.
Det skulle veere med til at sikre, at genopretningen af pengevaesenet
var troveerdig.

Med pengereformen og inddragelsen af sedler lykkedes det at
fa bugt med den hgje inflation, og kursen pa rigsbankdaler ndede op
pa den officielle sglvvaerdi i 1838. Men inden da var priserne faldet
gennem mange ar. Fgrst i 1845 var Nationalbankens sglvbeholdning
stor nok til at ggre sedlerne indlgselige mod sglvmgnter.

Det lange forlgb med at genoprette befolkningens tillid til
pengesystemet i den fgrste halvdel af 1800-tallet vidner om, at tro-
vaerdighed er noget, som er let at miste, men som tager tid at gen-

opbygge.

Fra rigsbankdaler til kroner
| 1854 skiftede pengeenheden navn fra rigsbankdaler til rigsdaler.
Med mgntloven af 1873 blev rigsdaler aflgst af kroner (delelig i 100
gre) som pengeenhed. En rigsdaler kunne omveksles til 2 kroner. |
mange ar blev ordet "daler” derfor anvendt som slang for en 2-krone.
Mgntloven af 1873 betgd samtidig, at pengesystemet skiftede
fra at vaere sglv- til at vaere guldbaseret. De nye kronemgnter havde
et bestemt guldindhold, og sedler lydende pa kroner kunne frit ind-
I@ses mod guldmgnter hos Nationalbanken.
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Kong Frederik den 6.

Portraet af Frederik den 6., som
underskrev Nationalbankens
"grundlov” (oktroj) den 4. juli 1818.
Oktrojen fastslog, at Nationalban-
ken var uafhaengig af staten, og
den gav banken eneret pa at ud-
stede sedler. Det viste maleri blev
kgbt af Nationalbanken i 1952.

NATIONALBANKEN
BLEV OPRETTET
11818

Kronen

blev forst indfert med
mogntloven af 1873, hvor
den aflgste rigsdaler
som dansk pengeenhed.




FAKTABOKS

|1 1818 var Danmark
et landbrugssamfund

Da Nationalbanken blev oprettet i 1818,
var Danmark i hgj grad stadig en land-
brugsgkonomi, hvor omkring 60 pct. af
arbejdsstyrken var beskaftiget i land-
bruget. Enkelte kongelige lanekasser og
forlgbere for Nationalbanken foretog
udlan, men det meste af kreditgivningen
foregik uden finansielle institutioner
som mellemled.

De store landboreformer i slutningen af 1700-tallet havde til
formal at forbedre produktiviteten i landbrugsskonomien. Re-
formerne fokuserede pa at ophave stavnsbandet (sa landbru-
gets arbejdskraft kunne vandre frit), at nedlaegge landsbyfzelles-
skabet (sa hver bonde fik samlet sin jord - frem for at have den
spredt over mange jordstrimler - og selv havde ansvaret for at
dyrke den frem for at dyrke jorden i feellesskab) og at overga fra
faeste til selveje (sa bonden ejede sin jord frem for at leje den af
godsejeren og dermed selv fik udbyttet af sine investeringer).

Disse store og finansieringskraevende reformer fandt altsa sted
helt uden det institutionaliserede kreditmarked, som vi kender i
dag i form af kreditinstitutter mv.

Maleriet nedenfor af Jens Juel forestiller et nordsjaellandsk kul-
tiveret landskab efter de store landboreformer i slutningen af
1700-tallet. @verst ses Peter Hansens ikoniske maleri af en land-
mand, som vender ploven. “Plovmanden” blev et yndet motiv pa
500-kronesedlerne i den fgrste del af 1900-tallet. | dag bruger
vi stadig betegnelsen “plovmand” som slang for en 500-krone-
seddel.
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FAKTABOKS

Den Dansk-Vestindiske
Nationalbank 1904-35

Den Dansk-Vestindiske Nationalbank blev
oprettet ved lov af 29. marts 1904 for at skabe
et stabilt pengevaesen pa de vestindiske ger
og fremme gernes gkonomiske udvikling.

Nationalbanken, Privatbanken, Den Danske Landmands-
bank og Kgbenhavns Handelsbank indskad hver en
fierdedel af aktiekapitalen. Den Dansk-Vestindiske Natio-
nalbank fik eneret pa at udstede sedler pa gerne for en
30-arig periode og skulle derudover ogsa drive detail-
bankvirksomhed. 10 pct. af bankens nettoudbytte skulle
afleveres i afgift til den danske stat.

Bankens hovedkontor 1a i byen Charlotte Amalie pa Sankt
Thomas (se foto), og den havde filialer i Christianssted
og Frederikssted pa Sankt Croix. Mgntenheden for de
udstedte sedler var franc (delelig i 100 bit), og sedlerne
kunne omveksles til danske kroner (i skandinavisk guld-
ment) i et fast ombytningsforhold ved bankens kontor

i Kgbenhavn.

Danmark solgte de vestindiske ger til USA i 1917 for

87 mio. kr. Men Den Dansk-Vestindiske Nationalbank
fortsatte sin virksomhed helt frem til midten af 1930’erne.
Dens ret til at udstede sedler udlgb i 1934, hvorefter den
amerikanske dollar blev indfgrt som valuta pa gerne. Den
Dansk-Vestindiske Nationalbank lukkede for sin detail-
bankvirksomhed i 1935 og blev omdannet til et afviklings-
selskab. |1 1937 var alle engagementer afviklet, hvorefter
selskabet blev oplgst.
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TIDSLINJE

VIGTIGE ARSTAL | NATIONALBANKENS HISTORIE

1813

1820

1873

1994

Pengereform med op-
rettelse af ny statsejet
centralbank, Rigsbanken,
og indfgrelse af ny dansk
pengeenhed, rigsbank-
daler.

Nationalbankens vaben-
skjold fastleegges i en
kongelig resolution.

Med mgntloven bliver
rigsdaler aflgst af kroner
som dansk pengeenhed.
Kronesedler kan indlgses
mod guldmenter hos
Nationalbanken
(guldmogntfod).

Maastrichttraktatens
forbud mod at finansiere
underskud pa de offent-
lige finanser via lan

i centralbanken traeder

i kraft. For Danmark
betod det ikke nogen
a&ndring i forhold til den
eksisterende praksis.

1813

1838

1907

1998

Med kongeligt abent
brev stilles befolkningen
i udsigt, at Rigsbanken
vil blive omdannet til et
privat aktieselskab.

Markedskursen pa
Nationalbankens sedler
nar op pa den officielle
solvvaerdi.

Nationalbankens oktroj
af 1818 forlaenges med
yderligere 30 ar.

Forlgberen for

Den Europaiske Central-
bank - Det Europaiske
Monetare Institut - og
Europa-Kommissionen
vurderer, at national-
bankloven er forenelig

med Maastrichttraktatens

krav om centralbank-
uafhangighed.

1818

1845

1931

Nationalbanken oprettes
som privat aktieselskab
ved at omdanne Rigs-
banken.

Nationalbanken gor
sedler indlgselige mod
sglvmegnter.

Nationalbankens pligt
til at indlgse sine ud-
stedte pengesedler mod
guld ophaves. Valuta-
politikken fastlegges
herefter af regeringen
efter forhandling med
Nationalbanken.

1854

1936

Nationalbanken udsteder
for forste gang penge-
sedler.

Den danske pengeenhed
skifter navn fra rigsbank-
daler til rigsdaler.

Med lov om Danmarks
Nationalbank af 1936
omdannes National-
banken fra et privat
aktieselskab til en selv-
ejende institution. Loven
er stadig grundlaget for
Nationalbankens virke.
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Militere vagter foran Nationalbanken

Det fremgik af oktrojen fra 1818, at Nationalbanken skulle
forsynes med skildvagter. Fra 1818, og frem til oktrojen blev
fornyet i 1907, var der derfor bevaebnede militeere vagter foran
Nationalbankens hovedbygning.
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KAPITEL 2

Nationalbankloven
af 1936

Nationalbankens overordnede formal er at
bidrage til, at Danmark har en robust gkonomi.
Det sker med fokus pa tre omrader: stabile priser,
sikre kontante og elektroniske betalinger og en
generel overvagning af stabiliteten i det finansielle
system.

Grundlaget for Danmarks Nationalbank er
nationalbankloven af 1936, som med ganske
fa eendringer udggr rammerne for bankens
virksomhed den dag i dag.

Nationalbanken er uathaengig af regeringen

i udfgrelsen af sine opgaver, herunder
pengepolitikken. Nationalbanken skal ifglge sit
reglement orientere regeringen, fgr den a&ndrer
sine renter, men det er Nationalbankens direktion,
som traeffer beslutningen.
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Ny nationalbanklov i 1936

Nationalbankens oktroj af 1818 gjaldt i 90 ar og blev med nogle sma
justeringer forlaenget med yderligere 30 ar i 1907. Et egentligt nyt
grundlag for Nationalbanken kom fgrst med loven af 1936.

Det er stadig lov nr. 116 af 7. april 1936 om Danmarks Natio-
nalbank og det tilhgrende reglement af 1. april 1942, som - med
ganske fa aendringer - udggr grundlaget for Nationalbankens virk-
somhed den dag i dag.

Formal
| henhold til § 1 i nationalbankloven af 1936 har:

“Danmarks Nationalbank ... som landets centralbank til
opgave ... at opretholde et sikkert pengevaesen her i landet
samt at lette og regulere pengeomsaetning og kreditgivning.”

Nationalbankloven fastlaegger ikke i detaljer den made og de midler,
som Nationalbanken kan anvende for at I@se sine opgaver. Her fore-
tog lovgiverne et meget bevidst og velovervejet valg. Ved fremlaeg-

gelsen af loven i 1936 sagde handels-, industri- og sgfartsministeren:

“Paa hvilken Maade og ved hvilke Midler Banken bedst kan
sikre Pengevaesenet og lette Pengeomsaetning og Kreditgiv-
ning, vil afheenge af Forholdene til de forskellige Tider. At
sgge at fastslaa og binde dette i selve Loven vilde paa dette
Tidspunkt naeppe veere muligt eller heldigt.”

Nationalbankens kerneomrader er stabile priser og sikre betalinger.
Samtidig skal banken bidrage til, at det finansielle system fungerer
smidigt og stabilt. Det sikrer, at privatpersoners og virksomheders
gnsker om at spare op og finansiere investeringer kan gennemfgres
sikkert og ikke strander pa begraensninger i det finansielle system.
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Fra enevalde til demokrati

Nationalbankens oktroj af 1818 blev
til i enevaeldens dage, hvilket afspej-
lede sig i loven. Nationalbankens
repraesentantskab blev fx oprindeligt
udpeget af kongeligt udnaevnte
valgmaend. Med grundloven af 1849
var Danmark blevet et repraesenta-
tivt demokrati, men Nationalbankens
oktroj blev med nogle fa aendringer
forlaeenget ved lov i 1907. Fgrst i
1936 fik Nationalbanken et egentligt
nyt lovgrundlag. Pa billedet ses
Constantin Hansens maleri af det
forste mgde i den grundlovgivende
rigsforsamling i 1848.



FAKTABOKS

Nationalbankens
organisation og ledelse

| henhold til Nationalbankloven af 1936 bestar
Nationalbankens ledelse af tre styrende organer:
et repraesentantskab, en bestyrelse og en direktion.

Repraesentantskabet blev med loven af 1936 ud-
videt fra 15 til 25 medlemmer. To af dem skal have
henholdsvis en nationalgkonomisk og en juridisk
uddannelse, og de udpeges af den minister, som har
Nationalbanken som ressortomrade. | 1936 var det
handelsministeren - i dag er det erhvervsministeren.
Denne minister fgrer ogsa som sakaldt kgl. bank-
kommissaer tilsyn med, at Nationalbanken opfylder
sine forpligtelser ifglge nationalbankloven og de
bestemmelser, der er fastlagt i henhold til loven.

8 af repraesentantskabets medlemmer er politikere,
som Folketinget vaelger blandt sine medlemmer. De
resterende 15 veelges af repraesentantskabet selv.
De skal have indsigt i erhvervsforhold, og der tages
hensyn til geografisk og erhvervsmaessig spredning,
samt at arbejdstagerne er repraesenteret.

Bestyrelsen har 7 medlemmer. De 2 medlemmer af
repraesentantskabet, som er udpeget af regeringen,
har fast plads i bestyrelsen. De gvrige 5 vaelges for
ét ar ad gangen af repraesentantskabet blandt dets
medlemmer.

Nationalbankens direktion bestar af 3 medlemmer.
Formanden for direktionen er kongeligt udnaevnt,
dvs. udpeget af regeringen. De to gvrige udpeges af
repraesentantskabet efter indstilling fra bestyrelsen.

Direktionen varetager den daglige ledelse, som
omfatter alle de opgaver, der ikke direkte er tildelt
bestyrelsen eller repraesentantskabet. Direktionen
har dermed det fulde ansvar for Nationalbankens
opgaver, herunder pengepolitikken. Bestyrelsen og
repraesentantskabet varetager organisatoriske og
administrative opgaver. Bestyrelsen skal holde sig
underrettet om betydningsfulde sider af bankens
virksomhed, pase at revisionen er tilrettelagt
betryggende, gennemga bankens stgrre enga-
gementer, foretage kvartalseftersyn og foretage/
godkende indstillinger til repraesentantskabet.
Repraesentantskabet paser, at Nationalbanken over-
holder nationalbankloven og reglementet, foretager
kvartalseftersyn og godkender arsregnskabet, sed-
delfunderingen og overenskomster.

Fra aktieselskab til selvejende institution
Nationalbanken var i 1818 blevet stiftet som et aktieselskab, og hele
aktiekapitalen var pa private haender. Med loven af 1936 blev Na-
tionalbanken omdannet fra et privat aktieselskab til en selvejende
institution. Det skete i store traek ved, at de private aktionaerer blev
kgbt ud af Nationalbanken uden at blive bedre eller ringere stillet,
end de var i forvejen. Nationalbankens nye grundfond blev indskudt
af staten, og overskuddet skulle efter henlaeggelser overfgres til sta-
ten. Hermed blev Nationalbanken gjort helt fri af privatgkonomiske
interesser.

Nationalbankens oktroj af 1818 var skabt i enevaeldens dage.
Med grundloven af 1849 blev Danmark et repraesentativt demokrati,
og med de private aktionaerer ude af billedet var der i 1936 basis for
at &@ndre Nationalbankens ledelsesstruktur, jf. faktaboks ovenfor.

Uafhaengig af staten
Nationalbanken er uafhangig af regeringen i udfgrelsen af sine op-
gaver, herunder pengepolitikken. Nationalbanken skal ifglge sit reg-
lement orientere regeringen, fgr den aendrer sine renter, men det er
Nationalbankens direktion, som traeffer beslutningen.
Nationalbanken er underlagt de krav om institutionel, person-
lig og finansiel uathaengighed, som er fastlagt i Maastrichttraktaten,
og som galder for alle EU-lande. | rapporter fra marts 1998 vurde-
rede forlgberen for Den Europaeiske Centralbank - Det Europeeiske
Monetaere Institut - og Europa-Kommissionen, at nationalbankloven
er forenelig med disse krav. Det betyder bl.a., at en direktgr ikke kan
afskediges uden saglig grund.
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FAKTABOKS

De lange linjer i Nationalbankens
informationsvirksomhed

28

Nationalbanken blev oprettet i 1818. | de
forste mange ar var offentligggrelsen af ban-
kens regnskab ikke ledsaget af en beretning
om bankens virksomhed. Det skete forst i
1886/87, og den forste beretning fyldte kun
3 sider. | 1950'erne var leengden af beretnin-
gen vokset til omkring 25 sider.

| 1962 begyndte Nationalbanken at udsende
en kvartalsvis publikation (Kvartalsoversigt)
for at udbrede kendskabet til omrader, som er
knyttet til bankens virksomhed, dvs. penge-
og kreditforhold, renteudviklingen, situatio-
nen pa kapitalmarkedet, valutastillingen osv.
Kvartalsoversigten var oprindeligt rettet mod
en international leeserskare og udkom i be-
gyndelsen kun pa engelsk. Den udkom fgrst
pa dansk i 1972 efter gnske fra et af medlem-
merne i Folketingets finansudvalg.

Et flertal i Folketingets politisk-gkonomiske
udvalg bad i 1984 “vismaendene” (Det @kono-
miske Rads formandskab) om at udarbejde
en redeggrelse om penge- og kreditpolitikken
i Danmark. | redeggrelsen udtrykte vismaen-
dene gnske om mere information fra Natio-
nalbanken. | 1986 blev Kvartalsoversigten
udvidet med leengere rapporter og analyser.
Siden kom der andre publikationsserier til,
bl.a. rapporter om den finansielle stabilitet
(fra 2000) og arbejdspapirer om bankens
forsknings- og udviklingsaktiviteter (fra 2002).
Senest omlagde Nationalbanken sin vifte af
publikationer i slutningen af 2016, sa rappor-
ter og analyser offentligggres enkeltvis og
Igbende frem for samlet i stgrre publikationer.

| 1998 fik Nationalbanken en hjemmeside,
som hurtigt blev en central platform for infor-
mation. Siden 2013 har offentligheden kunnet
felge Nationalbankens pressemgder “live”

pa hjemmesiden, og i 2014 tog banken de
sociale medier i brug som led i sin informati-
onsvirksomhed.

Nationalbanken har de seneste par artier
ligeledes styrket sit arbejde med at indsamle,
udarbejde og offentligggre statistik om det
finansielle system. Fra slutningen af 1980’erne
deltog Nationalbanken mere aktivt i det inter-

nationale statistiksamarbejde i Den Interna-
tionale Betalingsbank (Bank for International
Settlements, BIS), Den Internationale Valuta-
fond (IMF) og senere Det Europaeiske System
af Centralbanker (ESCB).

Efterhanden som den finansielle statistik
skulle udbygges, fik Nationalbanken behov
for at styrke sine muligheder for at indsamle
statistik. Nationalbanken havde i kraft af
valutabekendtggrelsen bemyndigelse til at
indsamle de oplysninger, som var ngdven-
dige for at opggre statistik over graenseover-
skridende betalinger og Danmarks netto-
formue over for udlandet. Pa det finansielle
omrade var det formelt set Finanstilsynet,
der indsamlede oplysninger, og som kunne
videregive relevante oplysninger til National-
banken. |1 2000 blev lov om Danmarks Stati-
stik aendret. Det gjorde, at Danmarks Statistik
kunne overdrage opgaven med at indsamle,
bearbejde og offentligggre finansiel statistik
til Nationalbanken.

Den finansielle krise i slutningen af 2000’erne
gav behov for at forbedre den statistik,

som bruges til at overvage den finansielle
stabilitet. | 2010 blev der indsat en egentlig
bestemmelse om statistik i nationalbanklo-
ven, sa Nationalbanken fik egen hjemmel til
at indsamle finansiel statistik. Nationalban-
ken har siden 2010 ogsa kunnet videregive
fortrolige statistiske oplysninger til ESCB og
Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici
(ESRB).

| takt med at statistikproduktionen blev gget,
blev arbejdet med at formidle den finansielle
statistik ogsa intensiveret. | 1998 begyndte
Nationalbanken Igbende at offentligggre
nyheder om finansiel statistik frem for kun at
udgive et statistisk sammendrag én gang om
maneden. Hermed fik offentligheden hurti-
gere adgang til opdateret statistik.
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Udsteder pengesedler
Nationalbanken er ifglge loven den eneste, som ma udstede penge-
sedler i Danmark. De er lovligt betalingsmiddel, sa enhver kan som
udgangspunkt anvende Nationalbankens sedler til at betale sin gaeld
med, medmindre anden betalingsform er aftalt. Nationalbanken ud-
steder en sa stor seddelmangde, som det er ngdvendig, for at sam-
fundet kan fungere.

Som naevnt i kapitel 1 overgik Danmark med mgntloven af
1873 fra et s@lv- til et guldbaseret pengesystem. Nationalbankens
pligt til at indlgse sine udstedte pengesedler mod guld blev suspen-
deret i 1931, men da nationalbankloven blev udarbejdet, regnede
man stadig med, at Danmark skulle tilbage til guldstandarden. Derfor
star der i loven, at Nationalbanken som sikkerhed for de udstedte
sedler skal eje guld, der som udgangspunkt kan daekke mindst 25
pct. af seddelomlgbet. Men siden 1939 har Nationalbankens reprae-
sentantskab med den kgl. bankkommissaers samtykke givet dispensa-
tion fra kravet.

I
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e g b et et B = Nationalbankens aktiekapital havde inden om-
= .= ::{ dannelsen en nominel veerdi p& 27 mio. kr.
L e ;=' Aktionaerernes udbytteudligningsfond var
,.::-.':.'.‘r_":""'"‘-"'—_' ::"I omtrent af samme st@rrelse, og markedskursen
uiboc it if pa Nationalbankens aktier var 185-190. Aktierne
il E’| havde i artiet inden givet et udbytte pa 8-10 pct.
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FAKTABOKS

Nationalbankobligationer

Med nationalbankloven af 1936 blev National-
banken omdannet fra et privat aktieselskab til
en selvejende institution. De private aktionaerer
blev i store treek kgbt ud af Nationalbanken
uden at blive bedre eller ringere stillet, end de
var i forvejen.

Aktionaererne fik ved omdannelsen et belgb i na-
tionalbankobligationer (se foto), der svarede til
det dobbelte af aktiekapitalens nominelle veerdi
og med en rente pa 4 pct. De sidste national-
bankobligationer blev indfriet i 1963.

Alle veerdipapirer - ikke kun nationalbankobli-
gationer - var oprindeligt fysiske papirer. Nar
der var terminsdag, klippede obligationsejeren
en rentekupon af obligationens kuponark, og
rentebelgbet blev udbetalt mod aflevering af
kuponen. Obligationsejerne havde typisk deres
obligationer liggende i et depot hos et penge-
institut eller hos udstederen. Nar et vaerdipapir
blev handlet, skulle det rent fysisk flyttes fra
saxelgerens til kgberens depot.

Mangden af udstedte obligationer steg staerkt
gennem 1970'erne, sa det blev stadig vanske-
ligere at handtere det papirbaserede system. |
1983 blev fysiske obligationer derfor registreret
elektronisk i Veerdipapircentralen, og elektronisk
registrering af aktier fulgte i 1988. | dag fore-
gar bade handel med veerdipapirer og rente-,
afdrags- og udbyttebetalinger fuldt elektronisk.
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Valutapolitik og valutaloven

| 1931 forlod Danmark guldstandarden, og Nationalbankens pen-
gesedler kunne ikke laengere indlgses mod guld. Guldstandarden
havde givet faste valutakurser i forhold til andre lande med guldba-
serede pengesystemer, sa der var nu behov for at fa fastlagt ram-
merne for Danmarks valutakurspolitik. Det fgrte til valutaloven, som
fastlagde, at det er regeringen, som fastleegger valutapolitikken efter
forhandling med Nationalbanken. | den seneste valutalov fra 1988

fremgar det af § 2, stk. 3, at:

“Retningslinjerne for den valutapolitik, der skal fgres i lovens
gyldighedstid, fastseettes efter forhandling mellem Danmarks
Nationalbank og den kongelige bankkommisseer [dvs. rege-

ringen].”

Aben og gennemsigtig

Nar ansvaret for pengepolitikken er overladt til en uafhaengig cen-
tralbank, er det vigtigt, at der er abenhed og gennemsigtighed, sa
omverdenen kan stille centralbanken til ansvar for den made, den lg-
ser sine opgaver pa. Centralbanken ma udsende relevant og praecis
information, sa offentligheden og aktgrerne pa de finansielle marke-

der reelt kan forsta pengepolitikken.

FAKTABOKS

Nationalbankens
vabenskjold

Nationalbanken har gennem tiden haft
flere forskellige vabenskjolde. Det vaben-
skjold, som banken anvender i dag, har
snart 200 ar pa bagen.

Da Nationalbankens forlgber, Rigsbanken, blev oprettet i
1813, var Danmark i rigsfeellesskab med Norge, og Rigsban-
kens vabenskjold indeholdt derfor Danmarks tre Igver, den
norske lgve og Holstens naeldeblad. Rigsfaellesskabet med
Norge ophgrte med freden i Kiel i 1814, men den norske lgve
indgik stadig i alle danske offentlige vabenskjold som "min-
devaben”. Da Nationalbanken blev oprettet i 1818 overtog
den Rigsbankens vabenskjold.

Nationalbanken fik sit eget vabenskjold med en kongelig
resolution af 16. februar 1820. Det indeholdt Danmarks tre
I@ver omgivet af ni hjerter. Endvidere indgik Slesvigs to lgver
og det holstenske naldeblad. Det afspejlede, at Nationalban-
ken frem til 1864 ikke bare var centralbank for Danmark, men
ogsa for hertugdgmmerne Slesvig og Holsten.

30

Nationalbankens “lille” vdbenskjold

Danmark tabte hertugdgmmerne i krigen i 1864, og det var
et lille vabenskjold uden symbolerne for Slesvig og Holsten,
som i 1870 blev sat op over hovedindgangen til Nationalban-
kens hovedbygning i Holmens Kanal 17.

Nationalbanken har dog lige siden 1936 anvendt det oprin-
delige, store vabenskjold fra 1820 i sine officielle publikatio-
ner. | en betaenkning fra 1959 blev det indstillet at ophaeve
den kongelige resolution fra 1820, men det er aldrig sket ved
lov. Nationalbanken har derfor stadig ret til at anvende det
“store” vabenskjold fra 1820, hvor symbolerne for Slesvig og
Holsten indgar som mindevaben.



SNAPSHOT FRA
NATIONALBANKENS HISTORIE

Nationalbankens vabenskjold
pa kasket og knap pa uniform,
som tidligere blev baret af
Nationalbankens betjente.

Rigsbankens
vabenskjold

Nationalbankens
"store” vabenskjold

NATIONALBANKENS FORMAL FREMGAR
AF LOV NR. 116 AF 7. APRIL 1936

”... at opretholde

et sikkert pengevaesen
her i landet samt at
lette og regulere
pengeomsatning og
kreditgivning ...”

er Nationalbankens opgave ifglge lovens § 1.
Det bidrager til at sikre Danmark en robust gkonomi.

| Danmark er der lang tradition for at fgre fastkurspolitik. Pengepo-
litikken i et fastkursregime er i bund og grund meget gennemsigtig,
fordi offentligheden i de daglige nyhedsmedier let kan fglge med i,
om den faste kurs opretholdes.

Nationalbanken er ifglge nationalbankloven af 1936 forpligtet
til hvert ar at offentligggre en beretning om sin virksomhed i det
forlgbne ar. | lighed med udviklingen i andre dele af samfundet er
der nu en klar tendens til, at centralbanker informerer mere om de-
res opgaver, mal og beslutninger end tidligere. Nationalbanken har
ligesom andre centralbanker gradvist styrket sin informationsindsats
gennem de seneste artier.

Overvager betalingssystemerne

Nationalbanken bidrager til sikre og effektive betalingssystemer og
systemer til at afvikle handler med vaerdipapirer. Det sker bl.a. ved at
overvage systemerne.

Siden slutningen af 1980'erne har internationale organisatio-
ner udarbejdet en raekke standarder for at fremme sikre og effektive
betalings- og afviklingssystemer. De har ogsa udviklet principper for,
hvordan centralbankerne bgr overvage, om systemerne opfylder de
internationale standarder. | 2006 blev Nationalbankens eksisterende
befgjelser til at overvage betalingssystemer indskrevet i veerdipapir-
handelsloven. Befgjelsen findes i dag i lov om kapitalmarkeder fra
2017, hvor det i § 212, stk. 3, hedder, at:

“Danmarks Nationalbank overvéger registrerede betalings-
systemer, som Danmarks Nationalbank finder har vaesentlig
betydning for betalingsafviklingen eller gennemfarelse

af Danmarks Nationalbanks pengepolitiske transaktioner.”

Hvis de ansvarlige for et betalingssystem ikke retter sig efter et pa-

bud, som Nationalbanken har givet i forbindelse med overvagnin-
gen, kan Nationalbanken palaagge dem tvangsbgder.
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Stabile priser

Inflationen har med fa
undtagelser veeret lav og stabil
de seneste 200 ar. Der har
veeret en lang tradition for, at
Nationalbanken bidrager til
stabile priser ved at indrette
pengepolitikken efter en fast
valutakurs.
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Inflation som valgtema

Inflationen var pa 5-7 pct. om aret i 1955-56, og i valgkampen i 1957
blev kampen mod inflationen et tema. | 1970'erne og begyndelsen
af 1980’erne blev inflationen dog endnu hgjere.



KAPITEL 3

Lav inflation i 200 ar
- med fa undtagelser

Hovedmalet for pengepolitikken i de fleste lande
er stabile priser forstaet som lav og stabil inflation.

Hgj og svingende inflation ggr det svaert for
familier og virksomheder at traeffe de rigtige
beslutninger, nar de skal forbruge og investere.
Inflation betyder ogsa omfordeling af kebekraft
mellem lantagere og kreditorer, som ofte opleves
som tilfaeldige og uretfaerdige.

Inflationen har i gennemsnit vaeret 1,7 pct. om
aret de seneste 200 ar. Lav inflation har vaeret det
normale, nar man ser bort fra krigsperioder. Den
markante undtagelse er 1970'erne og begyndelsen
af 1980'erne, hvor der var tocifrede inflationsrater
og massive underskud pa de offentlige budgetter.
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Inflation udhuler pengenes kgbekraft
| 1860 kostede 1 kg rugbrgd 13 gre, jf. figur 3.1. 1 2015 var prisen ste-
get til naesten 20 kr. Nar de fleste varer og tjenester stiger i pris hvert
ar, taler man om inflation. Inflation udhuler pengenes kgbekraft, sa
man ar for ar far faerre varer og tjenester for et givet pengebelgb.
Inflation ma ikke forveksles med forskydninger i prisforholdet
mellem forskellige varer. Hvis der er st@rre efterspgrgsel efter eller
mindre udbud af en given vare, kan den stige i pris i forhold andre
varer. Men der tales fgrst om inflation, nar de fleste varer og tjene-
ster generelt stiger i pris ar efter ar.

Lav inflation har vaeret det normale i 200 ar

Forbrugerprisindekset anvendes ofte som et mal for den generelle
prisudvikling i samfundet. Indekset dannes ved at sammenveje pris-
udviklingen pa de varer og tjenester, som indgar i en gennemsnitlig
husholdnings forbrug.

FIGUR 3.1

Priser pa udvalgte dagligvarer 1860-2015
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FIGUR 3.2

Stigning i forbrugerprisindekset 1819-2016
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Nar inflationen udhuler
pengenes vaerdi

1 1970'erne og begyndelsen af 1980’erne
blev en stor del af Ignstigningerne adt op
af inflationen. Perioden er et godt eksem-
pel pa, at hgje lgnstigninger ikke er nogen
garanti for, at Iannens kgbekraft stiger.

LAV INFLATION
ER DET NORMALE

1,7 pct.
om aret

har inflationen vaeret
i gennemsnit de seneste
200 ar.

| figur 3.2 er vist den arlige stigning i forbrugerprisindekset i de
seneste 200 ar. Inflationen har i gennemsnit veeret 1,7 pct. om aret.
Ser man bort fra perioden med prisfald lige efter statsbankerotten i
1813 og den hgje inflation omkring 1. og 2. Verdenskrig, har lav infla-
tion vaeret det normale. Den markante undtagelse var udviklingen i
1970'erne og begyndelsen af 1980’erne, hvor prisstabiliteten blev sat
over styr. Det kulminerede i massive underskud pa de offentlige bud-
getter og tocifrede inflationsrater.

Nar inflation bider sig fast, opstar lon- og prisspiraler

Hgj inflation har en tendens til at bide sig fast og forstaerke sig selv.

Lenmodtagerne vil kreeve hgjere Ign som kompensation for prisstig-
ninger. Hgjere lgn far virksomhederne til at seette priserne op for at

daekke de stgrre Ignudgifter, hvorefter Isnmodtagerne igen vil kom-
penseres for de nye prisstigninger osv. Hermed er der sat gang i en

spiral af Ign- og prisstigninger.

Udviklingen i 1970’erne og begyndelsen af 1980’erne er et
godt eksempel p3, at hgje Ignstigninger malt i kroner og gre ikke er
nogen garanti for, at reallgnnen bliver stgrre. | 1982 steg Ignnen fx
med 10 pct., men reallgnnen steg ikke, fordi lanstigningen blev “spist
op” af prisstigninger af samme stgrrelse. 20 ar senere, i 2002, steg
Ignningerne med 4 pct., men da priserne kun steg med 2,4 pct., var
der fremgang i reallgnnen.

Hvis der er produktivitetsfremgang bag Ignstigninger, sa vil
virksomhedernes omkostninger pr. produceret enhed ikke stige, selv
om Ignnen stiger. Sa vil priserne kunne holdes i ro, og reallgnnen vil
stige.
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Lenningerne steg kraftigt i 1970'erne,
men det gjorde priserne ogsa, sa fremgangen
i kebekraften var mindre

Sa mange pakker smor (a 250 gram)
kunne man kgbe for en timelgn

1980 1970 1980

Prisen pa en pakke smgr (a 250 gram) S4 mange pakker smor (a 250 gram)
kunne man kgbe for 100 kr.
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BLIVER INFLATIONEN MEGET VOLDSOM,
KAN OQKONOMIEN NARMEST BRYDE HELT SAMMEN

89.700.000.000.000.000.000.000

pct. var den arlige inflationsrate i Zimbabwe i november 2008.
Det svarer til, at priserne fordobles pa under 25 timer.

Hoj og svingende inflation skader samfundsgkonomien
Erfaringerne viser, at hgj inflation og store udsving i inflationen
folges ad. Selv hvis lgnnen kan falge med priserne, har hgj og svin-
gende inflation mange ulemper for husholdninger og virksomheder.
Husholdningerne kan fx fa vanskeligt ved at holde styr pa, hvilke
varer der stiger mest i pris. Det ggr det svaert at treeffe de rigtige
forbrugsvalg. Virksomhederne kan have vanskeligt ved at vurdere
de fremtidige produktionsomkostninger og salgspriser og dermed
svaert ved at finde ud af, om det fx er rentabelt at investere i nye ar-
bejdspladser. Desuden vil det reale afkast af investeringer opgjort
efter skat afheenge af, hvor hgj inflationen er.

Uforudset inflation betyder ogsa, at kebekraften omfordeles
mellem lantagere og kreditorer, fordi inflation udhuler den reale
veerdi af geeld. Den slags omfordelinger afspejler ikke forskelle i ar-
bejdsindsats eller investeringsomfang og opleves derfor ofte som
tilfeeldige og uretfaerdige.

Bliver inflationen meget voldsom, kan gkonomien naermest
bryde sammen. Det sa vi i Danmark i forbindelse med statsbankerot-
ten i 1813, som er beskrevet i kapitel 1. | det 20. arhundrede har fx
Argentina, Brasilien, Chile, Israel, Rusland og Tyskland veeret gen-
nem perioder med social uro, gkonomiske sammenbrud og kraftige
gkonomiske hestekure for at slippe af med meget hgj inflation. | de
lande har borgerne oplevet, at penge darligt nok kunne bruges til
at spare op med og til sidst ogsd mistede deres egenskab som be-
talingsmiddel og malestok for veerdier. | det 21. arhundrede er det
mest markante eksempel Zimbabwe. Her ndede inflationen en arsrate
pa 89,7 trilliarder (89.700.000.000.000.000.000.000) pct. i lzbet af
2008. Det svarer til, at priserne fordobles pa under 25 timer.

Deflation giver ogsa problemer

Alt i alt er hgj inflation skadelig for alle, bade for husholdninger,
virksomheder og samfundsgkonomien som helhed. Der er ogsa
problemer, hvis priserne bliver ved med at falde ar for ar, som man

fx s& det i mange lande under “den store depression” i begyndelsen
af 1930'erne. Det kaldes deflation. Sa vil I1antagere fx opleve, at den
reale veerdi af deres geeld stiger, selv om de ikke optager nye Ian. Det
kan forstaerke nedgangen i gkonomien i en lavkonjunktur.

Centralbankernes mal er stabile priser

Da hgj inflation er skadeligt, er hovedmalet med pengepolitikken i
de fleste lande at holde priserne stabile. | de fleste centralbankers
fortolkning er der stabile priser, nar inflationen ligger stabilt pa et
par procent om aret snarere end en inflation pa nul. Herved reduce-
res risikoen for, at gkonomien havner i en situation med deflation.
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Hyperinflationen
i Tyskland
i 1920’erne

Historien har vaeret vidne til mange tilfaelde, hvor
finansiering af underskud pa statsbudgettet via
seddelpressen har fgrt til hgj inflation. Et af de mest
kendte er den tyske hyperinflation i begyndelsen af
1920’erne.

Da inflationen var pa sit hgjeste, steg pengemangden med
1.300 pct. om maneden, og inflationen naede op pa 300.000 pct.
om aret.

Priserne steg sa hurtigt, at pengene reelt blev ubrugelige
som betalingsmiddel. Et frimaerke kostede 90 milliarder
(90.000.000.000) mark og en avis hele 200 milliarder mark.

Omkring 30 papirfabrikker matte konstant kare med overarbejde
for at forsyne den tyske centralbank (Deutsche Reichsbank) med
tilstraekkelige maengder papir til seddelproduktionen.

Til sidst havde pengesedlerne sa lav en veaerdi, at det var billigere
at anvende sedler som tapet end at kgbe tapetpapir. | slutningen
af 1923 fjernede Tyskland 12 nuller pa pengesedlerne.
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Stormlgb mod Nationalbanken lige inden
guldindlgseligheden af sedler blev suspenderet i 1914

| slutningen af juli 1914 var der panik pa penge- og kapitalmarkederne
i mange lande, fordi man forventede, at der ville blive verdenskrig.
Ogsa i Danmark forspgte mange at haeve deres opsparing i vaerdipapirer
og bankindskud og fa omvekslet pengesedler til guldmegnter.
Nationalbanken blev fritaget fra at indlgse sine sedler mod guldmegnt
ved lov af 2. august 1914. Billedet viser stormlgbet pa Nationalbanken,
lige inden guldindlgseligheden blev suspenderet.
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KAPITEL 4

Fast kurs har givet
stabile priser

Danmark har lang tradition for fastkurspolitik.

| 1800-tallet fulgte vi f@grst sglv- og senere
guldstandarden. Det gav faste valutakurser i
forhold til andre lande, der fulgte standarderne.
Senere blev kursen holdt fast over for pundet,
dollaren og D-marken.

Siden 1999 har Danmark fgrt fastkurspolitik over
for euro, sa det er udviklingen i kronens kurs
over for euro, som bestemmer Nationalbankens
rentepolitik. Det indebzerer, at Nationalbankens
rentesatser normalt fglger de renter, som

Den Europaiske Centralbank fastseetter for
euroomradet. Med fastkurspolitikken fas over
tid samme prisudvikling i Danmark som i
euroomradet.

1970erne og begyndelsen af 1980’erne udgjorde
en markant og ikke saerlig succesfuld afvigelse fra
traditionen med fastkurspolitik. Perioden endte
med hgj inflation og en rente pa statsobligationer,
der i begyndelsen af 1980’erne ndede op over

20 pct. p.a.
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DANMARK HAR FORT FASTKURSPOLITIK
OVER FOR EURO SIDEN 1999

7,46038 kr. pr. euro

har vaeret centralkursen, siden euroen blev indfgrt 1. januar 1999.

Forskellige veje kan fore til malet om stabile priser

I mange lande har omdrejningspunktet for pengepolitikken de sene-
ste artier vaeret en malsaetning for inflationen pa mellemlangt sigt.
Hvis der er udsigt til hgjere inflation end malet, saetter centralbanken
renten op. Nar renten stiger, bliver det mere fordelagtigt for hus-
holdninger at spare op frem for at forbruge. En hgjere rente fgrer
ogsa til lavere boligpriser. Som resultat falder husholdningernes for-
mue og forbrug. En rentestigning reducerer desuden boligbyggeriet
og erhvervslivets investeringer i materiel, bygninger og anlaeg. Alt i
alt afdeempes efterspgrgslen i gkonomien, sa lgnudviklingen bliver
mere afdaempet og inflationen presses nedad. Omvendt saetter cen-
tralbanken renten ned for at stimulere efterspgrgslen, hvis inflatio-
nen pa mellemlangt sigt ser ud til at blive lavere end malet.

Danmark har en lang tradition for at have fastkurspolitik som
pengepolitisk strategi. Siden 1999 har vi fgrt fastkurspolitik over for
euroen. Her er det Nationalbankens opgave at holde kronens kurs
stabil over for euroen, og udviklingen i kronekursen er afggrende
for Nationalbankens rentepolitik. Det indebaerer, at Nationalbankens
rentesatser normalt fglger de renter, som Den Europeeiske Central-
bank (ECB) fastsaetter for euroomradet. Hvis der er en tendens til, at
kronen sveekkes, saetter Nationalbanken ensidigt renten op, sé det
bliver mere attraktivt at kgbe kroner og placere investeringer i Dan-
mark. Bliver kronen for staerk, saettes renten ensidigt ned.

For euroomradet har ECB som mal at holde inflationen under
men teet pad 2 pct. om aret pa mellemlangt sigt. Ved konsekvent at
holde kronens kurs stabil over for euroen bliver inflationen i Dan-
mark over tid den samme som i euroomradet, jf. figur 4.1. Med fast-
kurspolitikken adopterer vi sa at sige i praksis ECB's inflationsmal
for euroomradet. Fastkurspolitik giver en klar arbejdsdeling i den
gkonomiske politik: Nar Nationalbankens renter er reserveret til sty-
ring af valutakursen, kan de ikke samtidig anvendes til styring af den
indenlandske konjunktursituation. Det stiller krav om, at finans- og

Forslag til national side
pa danske euromgnter

| euroomradet har mgnterne en 1,2 og 5 cent 10, 20 og 50 cent 1 euro 2 euro
feelles side og en national side, som
de enkelte lande selv fastleegger ud-
seendet af. Billedet viser det forslag
til design af danske euromgnter,
som Nationalbanken - pa opfordring
fra regeringen - udarbejdede op til
folkeafstemningen om dansk del-
tagelse i euroen den 28. september
2000.
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FIGUR 4.1

Stigning i forbrugerpriserne i Danmark og euroomradet 1999-2017

Pct., ar-ar
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= Euroomradet e Danmark

strukturpolitikken er indrettet efter at sikre en stabil gkonomisk ud-
vikling. Med en fastkurspolitik rettet mod euro ma finanspolitikken
tilrettelaeegges, sa den danske inflation er pa linje med inflationen i
eurolandene.

Ved at holde kronekursen fast over en stor samhandelspartner
som euroomradet med lav og stabil inflation, sikres som naevnt en
lav og stabil inflation i Danmark pa mellemfristet sigt. Hvis inflationen
i Danmark er hgjere end i euroomradet, bliver den danske konkur-
renceevne alt andet lige forringet i forhold til euroomradet. Det be-
tyder feerre arbejdspladser i eksportvirksomhederne og den del af
erhvervslivet, der konkurrerer med importerede varer. Det laegger en
daemper pa de danske Ign- og prisstigninger, som sa efterhanden til-
naermer sig niveauet i euroomradet igen. Omvendt vil lavere inflation
i Danmark end i euroomradet alt andet lige forbedre beskaeftigelsen
i de dele af erhvervslivet, som konkurrerer med udlandet. Det pres-
ser den danske inflation opad, indtil den nar niveauet i euroomradet.

| 1970’erne og 1980’erne styrede en raekke lande, fx USA og
Tyskland, efter vaeksten i et pengemaengdebegreb for at kontrollere
inflationen. Der findes forskellige begreber for pengemangden, men
husholdningernes og virksomhedernes indskud i pengeinstitutter
samt deres beholdning af kontanter indgar ofte heri. Landenes erfa-
ring var dog, at sammenhangen mellem inflation og pengemangde
ikke er seerlig stabil hverken pa kort eller mellemlangt sigt. Penge-
maengden har derfor ikke spillet nogen central rolle i udformningen
af fx den amerikanske pengepolitik siden begyndelsen af 1980’erne.
Tyskland ophgrte fgrst formelt med at styre efter pengemasngden
ved udgangen af 1998, men i praksis skelede den tyske centralbank
snarere til udviklingen i inflationen end i pengemasngden, nar den
skulle fastleegge rentepolitikken i 1990’erne.

Euroomradet og det europaiske valutasamarbejde

Euroen blev indfgrt som feelles valuta i 11 EU-lande i begyndelsen af

1999 i overensstemmelse med Maastrichttraktaten. | dag har i alt 19

EU-lande med tilsammen over 300 mio. indbyggere indfgrt euroen.
Den danske befolkning forkastede oprindeligt Maastricht-

traktaten ved en folkeafstemning den 2. juni 1992. Efter politiske

forhandlinger blev der naet et "nationalt kompromis”, som hoved-
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parten af Folketingets partier tilsluttede sig. Her var der opstillet en
reekke betingelser for, at Danmark ville tiltraede traktaten, bl.a. at vi
ikke deltog i den faelles valuta. Det blev der opnaet europaeisk tilslut-
ning til ved et topmgde i Edinburgh den 11.-12. december 1992, og
Maastrichttraktaten og Edinburghafggrelsen blev vedtaget ved en
folkeafstemning i Danmark den 18. maj 1993. Et nyt forslag om, at
Danmark skulle deltage i eurosamarbejdet, blev forkastet ved en fol-
keafstemning den 28. september 2000.

Danmark er altsa ikke en del af euroomradet. Vi har i stedet
valgt at fgre fastkurspolitik over for euroen inden for rammerne af
ERM2 (European Exchange Rate Mechanism 2), som valutasamarbej-
det mellem euroomradet og EU-lande uden for euroen hedder. Afta-
len om, at Danmark skulle deltage i ERM2, blev indgdet mellem EU-
landenes gkonomi- og finansministre samt centralbankchefer pa et
mgde i Wien den 25.-27. september 1998. Det lykkedes for Danmark
at fa en aftale om et snaevert udsvingsband for kronen i forhold til
euroen pa +/- 2,25 pct. omkring centralkursen. Forudsaetningen var,
at Danmark fortsatte den stabilitetsorienterede gkonomiske politik,
som vi havde fgrt siden 1980’erne.

Kronens kurs har ligget teet pa centralkursen gennem hele
euroens levetid, jf. figur 4.2. Centralkursen pa 7,46038 kr. pr. euro
svarer til at omregne den centralkurs, som kronen fra 12. januar 1987
til udgangen af 1998 havde over for den tyske D-mark i det tidligere
europaiske valutasamarbejde (ERM). Kronens centralkurs over for
euro kunne derfor i realiteten fejre 30-ars fodselsdag i 2017.

Erfaringen siden anden halvdel af 1990'erne har vaeret, at det
giver den mest stabile kronekurs, nar Nationalbanken sgrger for
at holde kronen stabil teet pa centralkursen frem for at udnytte det
fulde udsvingsband. Centralkursen er et naturligt “referencepunkt”,
og deltagerne i valutamarkedet indgar handler med det som ud-
gangspunkt. Det bidrager i sig selv til en stabil kronekurs og kan
kaldes for “stabiliserende spekulation”: Nar kroner er billige sammen-
lignet med centralkursen, kgber pengeinstitutterne kroner, og nar
kroner er dyre, sa seelger de kroner. Det bidrager til en stabil krone-
kurs uden behov for interventioner fra Nationalbankens side.

FIGUR 4.2

Kronens kurs i forhold til euroen 1999-2017

Kr. pr. euro
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50



FAKTABOKS

Den Internationale Valutafond
og Bretton Woods-systemet

Den Internationale Valutafond (IMF)
blev oprettet ved en konference i
Bretton Woods i 1944 for at fremme
internationalt monetaert samarbejde.

IMF fik bl.a. til opgave at administrere et internationalt

fastkurssystem, Bretton Woods-systemet, hvor hver
valuta var knyttet til dollaren, som igen var knyttet
til guld. Systemet brgd sammen i begyndelsen af

1970’erne.

Pa billedet ses USA's vicefinansminister, Harry Dexter
White (venstre), og gkonom John Maynard Keynes
(hgjre), ved det stiftende mg@de i IMF's repraesentant-
skab i marts 1946. Keynes var leder af den britiske
forhandlingsdelegation i forbindelse med oprettelsen
af IMF. Danmark blev medlem af IMF i marts 1946.

SNAPSHOT FRA
NATIONALBANKENS HISTORIE

Under guldstandarden havde
hovedmgnterne et bestemt guld-
indhold. Foto viser en vaegt, som
blev anvendt i den forste del af
1900-tallet til at kontrolveje
guldmenter.

Lang tradition for fastkurspolitik

Danmark har en lang tradition for at basere pengepolitikken pa en
malsaetning om faste valutakurser. | forbindelse med fgrstebehandlin-
gen af det lovforslag, som i 1936 blev til lov om Danmarks National-
bank, sagde handelsministeren:

“Ved et sikkert Pengevaesen forstaar man dette, at saa vidt det
overhovedet staar i Bankens og Samfundets Magt at holde
stabile Valutakurser, ger man det.”

Efter sammenbruddet af det internationale guldfodssystem i begyn-
delsen af 1930'erne fgrte vi fastkurspolitik i forhold til pundet. Stor-
britannien var pa det tidspunkt Danmarks stgrste samhandelspartner.
Senere deltog Danmark sammen med en lang raekke andre lande i det
dollarbaserede fastkurssamarbejde (Bretton Woods-systemet), der
blev etableret efter 2. Verdenskrig i regi af Den Internationale Valuta-
fond (IMF). Dette system brgd sammen i begyndelsen af 1970'erne.
Herefter blev kronen knyttet til samarbejdet omkring de europaeiske
valutaer.

Solv og guld gav ogsa faste kurser i 1800-tallet

| 1800-tallet havde de danske hovedmgnter et bestemt indhold af sglv
frem til mgntloven af 1873, og derefter havde de et bestemt guldind-
hold. Samtidig var Nationalbanken villig til at omveksle sine udstedte
pengesedler til sglvmgnt fra 1845 til 1873 og derefter til guldmgnt.
Det gav faste valutakurser i forhold til lande med tilsvarende sglv- og
guldbaserede pengesystemer.
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Sadan gav guldstandarden
faste valutakurser

Guldstandarden indebar faste valutakurser mellem de
lande, som deltog i systemet. | 1875 blev den danske krone
udmgntet med et indhold af 0,4032 gram fint guld, mens et
pund indeholdt 7,3224 gram fint guld. Det gav et veerdifor-
hold mellem de to landes mgnter pa 7,3224/0,4032 = 18,16
kr. pr. pund. Valutakursen mellem kroner og pund svingede
teet omkring denne "mgntparitet”, jf. figur 4.3. Hvis valuta-
kursen afveg for meget fra mgntpariteten, kunne det betale

FIGUR 4.3

Kursen pa pund 1875-95

Kr. pr. pund

18'30 1 1 1 1 1 1 1 1 1

sig at kgbe den billige af de to valutaer og fa den omsmeltet
og udmgntet i den dyre af de to valutaer. Nar valutakursen
ikke altid helt svarede til mgntpariteten, skyldes det, at der
selvfglgelig var omkostninger forbundet med udmgntning,
forsikring og transport af guld. Valutakursen svingede derfor
normalt inden for et ret snaevert band, som var bestemt af
omkostningerne ved udmegntning samt forsikring og trans-
port af guld.
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Nej-plakat fra folkeafstemningen
om Maastrichttraktaten i 1992

Ved folkeafstemningen i Danmark den 2. juni 1992
blev Maastrichttraktaten forkastet med et snaevert
flertal pa 50,7 pct. nej-stemmer. Debatten fokuserede
pa sporgsmal som miljg, social beskyttelse, forsvars-
politik, politisamarbejde, unionsborgerskab og feelles
valuta. Spgrgsmalet om feelles valuta spillede dog
kun en vis rolle i den politiske debat, formentlig fordi
Danmark allerede i en protokol til traktaten havde ret
til ikke at deltage. Pa billedet ses SF’s valgplakat, som
siden fik noget naer ikonstatus.



Krone eller euro?

Euroen blev indfgrt som “kontopenge” i
1999 og som fysiske sedler og mgnter i
2002. Det var afslutningen pa en lang pro-
ces mod en faelles valuta, som i realiteten
gik mere end 30 ar tilbage i tiden. Tanken
om en feelles europaeisk valuta tog ferste
gang rigtig form i 1970 med den sakaldte
Werner-plan. De 11 lande, som oprindeligt
indfgrte euroen som faelles valuta i 1999,
var: Belgien, Finland, Frankrig, Holland,
Irland, Italien, Luxembourg, Portugal,
Spanien, Tyskland og @strig. At euroen nu
var en realitet, forte til, at danske politikere
genovervejede, om Danmark skulle skifte
kronen ud med euro eller ej. Det kan sym-
boliseres med tegningen til hgjre fra 1999,
hvor Anders Fogh slar “plat og krone” med
en mgnt.

| den sidste del af 1800-tallet og begyndelsen af 1900-tallet baserede
en stor del af verdens lande deres pengesystemer pa guld. Det var
ikke et system, som blev koordineret af en international organisation
eller lignende. Et land tilsluttede sig normalt det internationale guld-
fodssystem ved at forpligte sig selv til at udstede pengesedler, som
frit kunne indlgses mod guld, og ved samtidig at tillade fri bevaege-
lighed af guld og kapital pa tveers af landegraenserne.

Den skandinaviske mgntunion

De skandinaviske lande hgrte til blandt undtagelserne fra mgnste-
ret med, at et land ensidigt tilsluttede sig guldstandarden. | fgrste
halvdel af 1870’erne indgik Norge, Sverige og Danmark aftaler om
en skandinavisk mgntunion. Aftalerne indeholdt faelles standarder
for guldindholdet i landenes hovedmgnter. Som naevnt i kapitel 1 gik
Danmark med mgntloven af 1873 over til at basere sit pengesystem
pa guldstandarden, og fra midten af 1870’erne havde en dansk, en
svensk og en norsk krone samme guldindhold.

Guldstandarden bred sammen,

blev genetableret og brad sammen igen

Det internationale guldfodssystem blev suspenderet, da 1. Verdens-
krig brgd ud i 1914, men det blev genetableret i Igbet af 1920erne.
Den danske krone vendte tilbage til guldstandarden i 1927 med
samme guldindhold som i 1913 (den zerlige krone). Nationalbanken
var dog kun forpligtet til at omveksle belgb i sedler mod hele guld-
barrer (guldbarrefod).
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Storbritannien forlod guldstandarden igen i september 1931. Kort
efter gjorde Danmark det samme, og der blev indfgrt regulering af
graenseoverskridende betalinger. | fgrste halvdel af 1930’erne blev
den internationale samhandel vaevet ind i et omfattende net af bi-
laterale handels- og betalingsaftaler. Handelsaftalerne indeholdt
krav om import af udenlandske varer som modydelse for eksport af
danske produkter. Virksomhederne kunne derfor ikke leengere im-
portere, hvad de ville - og fra 1932 skulle de indhente tilladelse til at
importere fra Nationalbankens valutakontor (Valutacentralen).

Det tog meget lang tid at normalisere udenrigshandel og
betalingssamkvem pa tvaers af landegraenserne efter de verdensom-
spaendende restriktioner, som blev indfgrt i 1930’erne og under 2.
Verdenskrig. | Igbet af 1950’erne blev varehandlen mellem de vest-
lige lande liberaliseret, sa man fik genskabt den frie internationale
konkurrence, som er en vigtig forudsaetning for Igbende effektivise-
ringer af erhvervslivet, gode beskaftigelsesforhold og forbedringer
i levestandarden. Liberaliseringen blev understgttet af etableringen
af en raekke internationale samarbejdsorganisationer, herunder Den
Europaeiske @konomiske Samarbejdsorganisation (OEEC, der senere
blev til OECD), Den Europaeiske Betalingsunion (EPU) og IMF. Det va-
rede betydeligt leengere, inden man igen kunne vende tilbage til helt
frie kapitalbevaegelser over landegraenserne. | Danmark skete det
forst i 1988.

1970’ernes afvigelse fra den faste kurs

Perioden fra midten af 1970’erne til begyndelsen af 1980’erne udggr
en markant og ikke saerlig succesfuld afvigelse fra den lange tradition
med fastkurspolitik i Danmark. Fra 1976 til 1982 blev kronens central-
kurs over for den tyske valuta, D-mark, nedskrevet med over 30 pct.,
jf. figur 4.4.

Baggrunden var, at der var massive uligevaegte i den danske
gkonomi. Arbejdslgsheden var i begyndelsen af 1980'erne steget til
omkring 10 pct. af arbejdsstyrken, inflationen var pa over 10 pct. om
aret, og underskuddet pa det offentlige budget naermede sig 10 pct.
af bruttonationalproduktet (BNP). Danmark havde endvidere haft
underskud pa betalingsbalancen hvert ar siden 1964, sa udlandsgael-
den var naet op over 40 pct. af BNP. | den offentlige debat blev der
talt om “afgrundens rand” og “statsbankerot”. Kronen blev devalueret
gentagne gange for at genoprette Danmarks konkurrenceevne, men
det bidrog til at gge inflationen og skabe forventninger om yderli-
gere nedskrivninger af kronen. Det gav et voldsomt pres opad pa
den lange rente, sd den ndede op over 20 pct. p.a. i begyndelsen af
1980’erne, jf. figur 4.5.

Man matte gradvis erkende, at devalueringer ikke var lgsnin-
gen pa grundlaeggende strukturelle problemer i gkonomien. Det
forte til et afggrende kursskifte i nyere dansk gkonomisk-politisk
historie. | september 1982 annoncerede den tiltraeedende regering, at
den ville afsta fra at anvende justering af valutakursen som gkono-
misk-politisk instrument. Regeringens stabiliseringspolitik omfattede
desuden en stramning af finanspolitikken og ophaevelse af dyrtidsre-
guleringen, som automatisk havde opjusteret Ignningerne i takt med
prisudviklingen.

Loftet om at fgre fastkurspolitik blev hurtigt sat pa en prove,
da Sverige allerede i oktober 1982 devaluerede med 16 pct. Dan-
mark undlod at fglge den svenske devaluering, og sammen med de
gvrige stramninger betgd det, at troveerdigheden omkring den gko-
nomiske politik steg. Den danske krones centralkurs over for D-mark
blev nedskrevet nogle gange i arene frem til 1987, men det skete
ikke pa dansk initiativ. Skiftet tilbage til en trovaerdig fastkurspolitik
indsnaevrede gradvis og markant forskellen mellem den lange rente i
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Danmarks internationale
kreditvaerdighed

11990 fik Danmark for fgrste gang i mere
end 25 ar overskud pa betalingsbalan-

cen over for udlandet. Det markerede

en milepael i det lange og seje traek med

at genoprette den danske gkonomi,

som praegede den gkonomiske politik i
1980'erne. Den gkonomiske genopretning
var tiltreengt efter en klart utilfredsstillende
udvikling sidst i 1970'erne og i begyndelsen
af 1980‘erne. Den danske stats kreditvaer-
dighed for lan i fremmed valuta blev i 1991
opjusteret til AA+ af Standard & Poor’s

med henvisning til forbedringen af dansk
gkonomi og overskuddet pa betalingsbal-
ancen. | 2001 blev den yderligere opjusteret
fra AA+ til AAA, som er den hgjest mulige
vurdering.



FIGUR 4.4

Bilateral valutakurs og relativ udvikling i forbrugerpriser
mellem Danmark og Tyskland 1970-98
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FIGUR 4.5

Effektive renter pa lange obligationer 1814-2016
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Danmark og Tyskland. Rentespaendet faldt fra mere end 13 procent-
point i 1982 til under 1 procentpoint i 1991. Endvidere kom den dan-
ske inflation i begyndelsen af 1990’erne ned pa et par procent om
aret, sa der igen var stabile priser i Danmark.

Spillereglerne for fastkurspolitik

Kursskiftet i 1980’erne lagde grunden til den stabilitetsorienterede
linje i den gkonomiske politik, som skiftende regeringer og et bredt
flertal i Folketinget siden har tilsluttet sig.

Fastkurspolitik som pengepolitisk strategi udggr en hjgrne-
sten i denne politik, men pengepolitikkens rolle i den gkonomiske
politik kan ikke ses isoleret. | et fastkursregime er Nationalbankens
renter reserveret til at styre valutakursen. De kan derfor ikke samti-
dig anvendes til at styre den indenlandske konjunktursituation. Hvis
Nationalbanken fx nedsatte sine renter for at understgtte vaeksten i
gkonomien, ville kronekursen blive svaekket, og Nationalbanken ville
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blive ngdt til at seette sine renter op igen. Hvis omvendt National-
banken satte sine renter op for at deempe en overophedet gkonomi
og kraftig vaekst i boligpriserne, ville kronekursen blive styrket, sa
Nationalbanken matte nedsaette sine renter igen.

Nar pengepolitikken ikke kan anvendes til at regulere kon-
junkturerne, er det vigtigt, at savel finanspolitikken som den gvrige
gkonomiske politik er orienteret mod en stabil samfundsgkonomi,
sa man kan forhindre bade overophedning af gkonomien og hgj ar-
bejdslgshed.

Det er vigtigt, at finanspolitikken udformes, sa der er plads pa
de offentlige budgetter til at lade de sakaldte “automatiske stabili-
satorer” virke. Det betyder, at finanspolitikken automatisk stimulerer
gkonomien under en konjunkturnedgang, fordi udgifterne til fx ar-
bejdslgshedsdagpenge stiger, nar ledigheden gar op. Desuden fal-
der skatterne, nar virksomhedernes og husholdningernes indtjening
gar ned. Omvendt leegger finanspolitikken automatisk en deemper
pa skonomien under en konjunkturopgang gennem ggede skatte-
indtaegter og feerre udgifter til overfgrselsindkomster. En stabilitets-
orienteret finanspolitik er kendetegnet ved, at der er overskud pa
budgettet i de ar, hvor gkonomien har det godt, sa der er plads til at
lempe, nar det gar mindre godt.

Det er ogsa afggrende for stabiliteten i gkonomien, at den
fungerer fleksibelt og tilpasningsdygtigt. Det geelder ikke mindst
arbejdsmarkedet, hvor fleksibel Iandannelse og hgj grad af jobmobi-
litet er vigtigt for undga, at der opstar situationer med hgj ledighed
eller kapacitetspres i gkonomien.

De seneste 30 ar med fastkurspolitik har tjent Danmark godt
Den danske fastkurspolitik har gennem de seneste tre artier under
skiftende regeringer veeret en af grundpillerne i dansk gkonomisk
politik, og den er bredt accepteret af alle dele af erhvervslivet og
blandt organisationer og medier.

| sin tale i forbindelse med Nationalbankens 175-ars jubilaeeum
i 1993 udtalte den kgl. bankkommissaer, gkonomiminister Marianne
Jelved:

DE SENESTE 25 ARS FASTKURSPOLITIK HAR VERET
MED TIL AT LEVERE VAREN | FORM AF STABILE PRISER

“"Det er min malsaetning, at de
nationalbankdirektgrer og den
kongelige bankkommisseer,
der om 25 ar fejrer National-
bankens 200-ars jubilaaum, kan
se tilbage pa mere end tre
artier med lav inflation”

udtalte gkonomiminister Marianne Jelved ved Nationalbankens
175-ars jubileeum i 1993. Den malsatning er blevet indfriet.
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TIDSLINJE

DANMARKS VALUTAKURSSYSTEMER GENNEM TIDERNE

1845

1931

1979

Nationalbanken gor sine
sedler indlgselige mod
sglvmgnter, og Danmark
tilsluttes dermed sglv-
standarden.

Storbritannien forlader
guldstandarden. Kort tid
efter gor Danmark det
samme, og der indfares
restriktioner pa graense-
overskridende kapitalbe-
vaegelser.

Danmark tilslutter sig
Det Europaiske Valuta-
samarbejde (ERM).

1872

1946

1982

Norge, Sverige og
Danmark indgar aftale
om Den Skandinaviske
Mgntunion baseret pa
guldstandarden.

Danmark tilslutter sig
det dollarbaserede fast-
kurssamarbejde (Bretton
Woods-systemet).

Den tiltredende rege-
ring annoncerer, at den
vil afsta fra at anvende
justering af valutakursen
som gkonomisk-politisk
instrument.

1914

1971

1988

Med 1. Verdenskrig
bryder guldstandarden
sammen, og National-
banken fritages fra at
indlgse sine sedler mod
guldmenter.

Bretton Woods-systemet
bryder sammen.

Danmark afskaffer de
sidste restriktioner pa
granseoverskridende
kapitalbevagelser.

1927

1972

1998

Den danske krone vender
tilbage til guldstandarden
med samme guldindhold
som i 1913. Nationalban-
ken er kun forpligtet til
at omveksle belgb i sed-
ler mod hele guldbarrer
(guldbarrefod).

Danmark tilslutter sig
samarbejdet omkring
de europaiske valutaer
("valutaslangen”).

Danmark indgar aftale
om Det Europaiske Valu-
tasamarbejde 2 (ERM2),
som siden 1. januar 1999
har udgjort rammerne for
Danmarks fastkurspolitik
over for euro.

“Det er min mdlsatning, at de nationalbankdirektarer og
den kongelige bankkommissaer, der om 25 dr fejrer National-
bankens 200-drs jubileeum, kan se tilbage pd mere end tre
artier med lav inflation.”

Den malsaetning er blevet indfriet, og fastkurspolitikken har vaeret en
vigtig del af den stabilitetsorienterede linje i den generelle gkonomi-
ske politik, som blev indledt i 1982.
Den effektive kronekurs er et handelsvaegtet gennemsnit
af udviklingen i de bilaterale kronekurser over for de vigtigste af
Danmarks handelspartnere. Da euroomradet er Danmarks stgrste
samhandelspartner, har fastkurspolitikken ogsa bidraget til en stabil
udvikling i den effektive kronekurs. Det har betydet, at danske virk-
somheders konkurrenceforhold i mindre grad er blevet ramt af plud-
selige udsving i valutakurser, end det ville have veeret tilfaeldet med
flydende valutakurser. Mindre usikkerhed om valutakurser gavner

eksportvirksomheder og virksomhederne i de importkonkurrerende
erhverv, som far lettere ved at laegge planer for fremtiden og sparer
omkostninger til at afdaekke valutakursrisici. Det gger grundlaget for
samhandel med de velfaerdsgevinster, som det giver.

Forskellige lande kan have forskellige erfaringer med, hvil-
ken pengepolitisk strategi der virker bedst. | Danmarks tilfeelde har
en troveerdig fastkurspolitik - understgttet af stabilitetsorienterede
finans- og strukturpolitikker - gennem de seneste 30 ar vist sig at
skabe en god ramme for en stabil samfundsgkonomisk udvikling.
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Valutakriserne i forste halvdel af 1990’erne

Udfordringen for den danske penge- og valutapolitik i 1992-93 var at holde
fastkurspolitikken pa sporet, selv om der var uro pa de europaeiske valutamarkeder,
og nogle af Danmarks st@rste samhandelspartnere devaluerede kraftigt. Perioden var
samtidig praeget af lav vaekst i dansk gkonomi og kriser i den danske bankverden.
Det lykkedes dog at styre kronen gennem valutakriserne og stabilisere dens kurs taet
pa centralkursen over for D-mark. Sgslangen hentyder til, at det europaeiske
valutasamarbejde i 1970'erne blev kaldt for “valutaslangen”.



KAPITEL 5

Nationalbankens
vaerktojskasse:
Renter og valutareserver

Renteaendringer og kgb og salg af valuta er
Nationalbankens vigtigste penge- og valutapoliti-
ske instrumenter. Sddan har det vaeret siden 1999
med fastkurspolitik over for euro, men ogsa under
tidligere perioder med fastkurspolitik.

Nationalbankens vaerktgjskasse har for alvor staet
sin prgve gennem 1990’ernes valutakriser og
under de senere ars finans- og statsgeaeldskriser.
Det har styrket fastkurspolitikkens troveerdighed.

Under krisen i 1930’erne blev der indfgrt omfat-
tende valutakontrol, som det tog mere end 50 ar
at fa afviklet igen. Valutakontrollen blev i 1960’erne
og 1970’erne suppleret med kreditbegraensninger
og krav til pengeinstitutternes reserver. Den
reguleringsmaessige tilgang til pengepolitikken
var ikke szerlig effektiv og blev i Igbet af 1980’erne
aflgst af mere markedsorienterede principper.
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Vaerktgjskassen i et fastkursregime

Danmark har siden 1999 fgrt fastkurspolitik over for euro. Under nor-
male forhold betyder det, at Nationalbankens renter fglger de renter,
som ECB fastsaetter for euroomradet. | anden halvdel af 1980'erne
og i 1990'erne fgrte Danmark fastkurspolitik i forhold til kernevaluta-
erne i ERM, hvilket iscer vil sige D-mark. Her fulgte Nationalbankens
rentesatser normalt de renter, som den tyske centralbank, Deutsche
Bundesbank, fastsatte for Tyskland.

Ved mindre udsving i kronens kurs over for euro kan Natio-
nalbanken szelge eller kgbe kroner mod euro i valutamarkedet for
at stabilisere kronekursen. Hvis Nationalbanken kgber kroner (og
saelger euro), vil det styrke kronekursen. Hvis der saelges kroner (og
kabes euro), sa svaekkes kronekursen.

Ud over direkte at pavirke udbud og efterspargsel efter dan-
ske kroner signalerer Nationalbankens interventioner i valutamarke-
det, at der er vilje til at forsvare en stabil kronekurs.

Interventionerne i valutamarkedet ggr det dyrt at spekulere
mod kronen. Nationalbanken kgber euro, nar den er billig malt i dan-
ske kroner, og selger euro, nar den er dyr. S& Nationalbanken tjener
penge, hvis nogen spekulerer mod den stabile kronekurs.

Nationalbankens valutareserve bestar iseer af indskud i uden-
landske banker og af obligationer i euro, der hurtigt kan seelges el-
ler beldnes, hvis der er behov for valuta til at forsvare kronekursen
med. Under sglv- og guldstandarden udgjorde henholdsvis sglv og
guld hovedparten af valutareserven, jf. figur 5.1. Guld har ikke spillet
nogen rolle i forhold til seddelsystemet siden suspensionen af guld-
indlgseligheden i begyndelsen af 1930’erne, men guld var stadig et
betydeligt valutareserveaktiv helt frem til begyndelsen af 1980’erne.
| dag udggr Nationalbankens guldbeholdning kun en lille del af valu-
tareserven.

FIGUR 5.1

Nationalbankens valutareserve 1839-2016

Pct. af BNP

NATIONALBANKEN
GEMMER IKKE GULD
I SIN KELDER

66.550 kg
guld

havde Nationalbanken
i valutareserven ved
udgangen af 2016 - det
meste opbevares under
sikre forhold i Bank

of England.
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FIGUR 5.2

Nationalbankens og pengeinstitutternes renter 1819-2016
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- Nationalbankens udlansrente = Pengeinstitutternes udlansrente = Pengeinstitutternes indlansrente




Nar der er et vedvarende pres mod kronen, aendrer Nationalbanken
sine renter. Det er med til at ggre det dyrt at spekulere mod fastkurs-
politikken. Nationalbanken forhgjer sine renter, hvis der er et ned-
adgaende pres mod kronen. Det gor det dyrere at lane kroner for at
kgbe og placere i euro. Nationalbanken saetter sine renter ned, nar
der er et opadgadende pres mod kronen. Det ggr det mindre attrak-
tivt at lane euro for at kgbe og placere i danske kroner.

Nationalbankens instrumenter kommer for alvor i spil, nar der
er pres mod kronen. De har vist sig at vaere ganske robuste og har
staet deres prgve savel gennem 1990'ernes valutakriser, hvor der
var nedadrettet pres pa kronen, som de senere ar, hvor presset mod
kronen har veeret opad, jf. faktaboks side 66-67. Det har bidraget til
at styrke fastkurspolitikkens trovaerdighed.

Nationalbanken er bankernes bank

Nationalbanken udfgrer i praksis pengepolitikken via sin rolle som
"bankernes bank”. Penge- og realkreditinstitutter har adgang til

at optage lan og have indlanskonti i Nationalbanken. Nar Natio-
nalbanken aendrer sine renter, er det altsa renterne for penge- og
realkreditinstitutternes 1an og indskud i Nationalbanken, som juste-
res. Penge- og realkreditinstitutter omtales derfor ofte ogsa som
Nationalbankens “pengepolitiske modparter”. Nationalbankens ren-
teaendringer fgrer normalt hurtigt til eendringer i renterne pa inter-
bankmarkedet og pengeinstitutternes renter over for detailkunder, jf.
figur 5.2.

Da lofter over udlan var en del af vaerktgjskassen

Som naevnt i kapitel 4 blev der i Igbet af krisen i 1930’erne indfgrt en
omfattende valutakontrol, som det tog mere end 50 ar at fa afviklet
igen.

Valutareguleringen gav Nationalbanken mulighed for at bi-
drage til at styre den indenlandske efterspgrgsel eller til at opfylde
andre gkonomisk-politiske malsaetninger, nar stgrrelsen af valutare-
serverne tillod det. | 1960'erne foretog Nationalbanken eksempelvis

64

n 3 U

Kronekrisen i 2015

| begyndelsen af 2015 stremmede
store maengder valuta til Danmark.
Baggrunden var, at markederne
forventede, at ECB ville annoncere
et omfattende program for opkgb af
europaiske statsobligationer for at
presse de lange renter ned. | midten
af januar opgav den schweiziske
centralbank graensen for, hvor steerk
schweizerfrancen kunne blive over
for euro, og ganske fa timer efter
var der ogsa et kraftigt opadgaende
pres pa kronens kurs over for euro.
Omfanget af Nationalbankens
interventioner i valutamarkedet
satte ny historisk rekord, og banken
matte saette sin toneangivende rente
helt ned til -0,75 pct. Det lykkedes
dog at styre kronen sikkert gennem
det voldsomme pres og stabilisere
kronekursen taet pa centralkursen
over for euro.



TIDSLINJE

RENTER KAN GODT BLIVE NEGATIVE

-0,20 pct.

nedsatte Nationalbanken renten pa indskudsbeviser til
den 5. juli 2012. Det var forste gang i Nationalbankens historie,
at en af bankens rentesatser blev negativ.

store opkgb af obligationer for at begraense stigningen i de lange
obligationsrenter, som havde stor politisk bevagenhed. Desuden
kunne der i ly af valutakontrollen eksperimenteres med forskellige al-
ternative pengepolitiske virkemidler, herunder kreditbegraensninger
og krav til pengeinstitutternes reserver.

| arene 1965-71 var realkreditinstitutternes lanetilbud under-
lagt et kvotesystem (obligationsrationeringen) i henhold til en aftale
mellem Nationalbanken og realkreditsektoren. | 1965 indgik Natio-
nalbanken ogsa deponeringsaftaler med pengeinstitutternes orga-
nisationer. De fastlagde, at banker og sparekasser skulle deponere
en vis procentdel af deres indlansstigning i Nationalbanken eller
placere midlerne i obligationer (eller udenlandske aktiver for ban-
kernes vedkommende). Deponeringsaftalernes krav til pengeinstitut-
ternes reserver blev i 1970 aflgst af en aftale om et direkte loft over
pengeinstitutternes udlanstilsagn. | 1975 indgik Nationalbanken og
Realkreditradet en aftale om et loft over realkreditinstitutternes lane-
tilsagn, og i 1979 indgik forsikrings- og pensionsselskabernes organi-
sationer en aftale med Nationalbanken om at regulere deres udlan.

Lofterne over penge- og realkreditinstitutternes udlan blev
ophaevet i 1980, og reguleringen af forsikrings- og pensionssekto-
rens udlan blev afskaffet i 1982. Nationalbanken indfgrte i 1985 et
indskudsovervagningssystem, der palagde pengeinstitutterne at
deponere visse reserver i Nationalbanken, hvis indlansvaeksten over-
steg en aftalt stigningstakt. Det blev dog reelt afskaffet igen allerede
i 1988. Nationalbanken gik herefter over til helt at fare pengepolitik
pa markedsmaessige vilkar, hvor renteaendringer og interventioner i
valutamarkedet i normale tider var de vigtigste instrumenter.

Erfaringerne fra 1970'erne viste, at kvoter og lofter var langt
mindre praecise instrumenter end forventet. Problemet med at regu-
lere penge- og realkreditinstitutternes udlan viste sig ved, at kredit-
formidlingen fandt andre veje. Det var baggrunden for, at det ogsa
blev ngdvendigt at regulere forsikringsselskabers og pensionskas-
sers udlan. Endvidere var pengeinstitutternes kgb af obligationer,

VALUTAKRISER OG KRONEPRES SIDEN 1990

1992-93

ERM-krisen.

1998

LTCM-krisen.

2000

Statsgeelds- Kronekrisen.

Finanskrisen. n
krisen pay
. o

(o]

Dansk euro-
afstemning.

2008
2011-12
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Der er gang i maskinrummet,
nar der er pres mod kronen

Valutakriserne i 1992-93

| begyndelsen af 1990’erne blev det europaeiske valutamar-
ked udsat for et staerkt spekulativt pres, hvor valuta efter
valuta kom under angreb. Baggrunden var genforeningen af
@st- og Vesttyskland kombineret med balanceproblemer i en
raeekke landes gkonomier. Efter genforeningen i 1990 fulgte
nogle ar med hgj skonomisk vaekst, offentlige budgetunder-
skud og @get inflation i Tyskland, der gav anledning til en hgj
tysk rente. Det var ugnsket i de lande i Det Europaeiske Valu-
tasamarbejde (ERM), som havde opbygget store samfunds-
gkonomiske balanceproblemer, og deltagerne i valutamar-
kedet fik en fglelse af, at de eksisterende centralkurser i ERM
ikke var holdbare.

Forkastelsen af Maastrichttraktaten ved den danske folkeaf-
stemning i juni 1992 kan ogsa have medvirket til presset mod
valutaerne. Troen pa en hurtig og gnidningslas bevaegelse
hen imod en faelles europeeisk valuta blev yderligere svaekket,
da folkeafstemningen i Frankrig i september 1992 kun gav et
sneevert flertal af ja-stemmer.

| september 1992 besluttede Storbritannien at forlade ERM
og lade pundet flyde, og senere pa aret matte Sverige og
Norge ogsa opgive deres fastkurspolitik. Det spekulative pres
bredte sig til kernevalutaerne i ERM-samarbejdet, og Natio-
nalbanken matte i efteraret 1992 foretage store stgtteopkgb
af kroner i valutamarkedet. Desuden forhgjede National-
banken sine renter betydeligt, sa rentespaendet i forhold til
Deutsche Bundesbanks rente kom op pa over 6 procentpoint
i november 1992. Presset pa den danske krone hgrte op, da
aftalen om de danske EU-forbehold blev indgaet i Edinburgh
den 11.-12. december 1992.

Det irske pund forblev under pres og blev devalueret med 10
pct. den 1. februar 1993. Straks herefter rettede spekulatio-
nen sig igen mod den danske krone. Den nydannede danske
regering kom med en handfast udmelding om viljen til at
fortsaette med fastkurspolitikken, men presset mod kronen
fortsatte. Den 3. februar stotteopkgbte Nationalbanken kro-
ner for omkring 24 mia. kr., hvilket pa det tidspunkt svarede
til halvdelen af valutareserven. Den 4. februar 1993 satte
Nationalbanken renten op med 2 procentpoint til 11,5 pct.,
og efter aftale med centralbankerne i Belgien, Frankrig, Hol-
land, Spanien og Tyskland blev der foretaget koordinerede
stpttekgb af danske kroner. Den feelles aktion overraskede
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deltagerne i valutamarkedet. Kronen blev stabiliseret og blev
yderligere styrket, da Deutsche Bundesbank samme dag
annoncerede en rentenedsaettelse. Nationalbanken kraevede
en rente pa 40 pct. p.a. pa de lan med 17 dages Igbetid, som
den gav visse pengeinstitutter. Hen mod manedens slutning
var kronen styrket, og der var en betydelig tilbagestrgmning
af valuta til Danmark. | den sidste del af februar kunne Natio-
nalbanken atter begynde at nedsaette sine renter.

Fra februar 1993 stabiliserede forholdene pa de europaiske
valutamarkeder sig noget, men i maj opstod ny uro, som
kulminerede i juli. Nationalbanken matte igen foretage bety-
delige stgtteopkgb af danske kroner og forhgje sine renter.
Nationalbanken solgte i Igbet af juli valuta for omkring 50
mia. kr. Det store interventionsomfang var muligt, dels fordi
valutareserven var blevet styrket siden februar 1993, dels
fordi Nationalbanken kunne traekke pa interventionskreditter
via ERM-samarbejdet.

Fredag den 30. juli var de finansielle markeder overbeviste
om, at det europaeiske valutasamarbejde ville bryde sam-
men. Der blev indkaldt til krisemg@de, og resultatet blev, at
udsvingsgraenserne i ERM blev udvidet til +/- 15 pct. den 2.
august 1993. Den danske regering bekraeftede i en udtalelse
om formiddagen den 2. august endnu engang viljen til fort-
sat fastkurspolitik, og kronen blev gradvis styrket igen, samti-
dig med at Nationalbanken kunne normalisere sine renter og
begynde at tilbagekgbe valuta.

LTCM-krisen i 1998

| september 1998 opstod der pres mod den danske krone i
forbindelse med en generel uro pa de internationale finans-
markeder. Baggrunden for uroen var iseer, at Rusland i august
ophgrte med at betale pa sin gaeld og opgav at stabilisere
rublen over for dollar. Uroen betgd bl.a., at en stor ameri-
kansk hedgefond, Long Term Capital Management (LTCM),
kom i problemer, og den og andre investorer havde taget
betydelige positioner i danske realkreditobligationer.

Nationalbanken stgtteopkgbte kroner for knap 13 mia. kr. i
dagene 10.-18. september for at holde kronekursen stabil.
Desuden blev renten sat op med virkning fra 21. september.
Presset mod kronen fortsatte umiddelbart efter rentefor-
hgjelsen, da der opstod usikkerhed om de skandinaviske
valutaer efter valg i Sverige. Nationalbanken matte den 21.
september salge valuta for knap 11 mia. kr.

Presset aftog dog hurtigt, og Nationalbanken kunne
tilbagekgbe valuta, samtidig med at kronen blev styrket.
Meddelelsen af 26. september 1998 om dansk deltagelse i
ERM2 bidrog markant hertil. Nationalbanken kunne gradvist
nedsatte renten igen i lpbet af oktober og november.

Euroafstemningen i 2000

| den sidste tid op til den danske folkeafstemning den 28.
september 2000 om deltagelse i euroen blev kronekursen
svaekket, selv om der ikke var tale om egentlig valutauro.
Nationalbanken foretog en raekke mindre forhgjelser af sine
renter og solgte i september valuta for omkring 11 mia. kr.

Ved folkeafstemningen blev lovforslaget om dansk delta-
gelse i euroen forkastet med 53 pct. af stemmerne imod.



Umiddelbart efter afstemningen udsendte regeringen og
Nationalbanken en faelles pressemeddelelse, hvor det blev
slaet fast, at Danmark fortsatte sin fastkurspolitik inden for
rammerne af ERM2. Nationalbanken forhgjede desuden sine
renter for at undga usikkerhed om kronekursen efter folke-
afstemningen. Spaendet til ECB’s rente kom herved op pa 1,1
procentpoint. Herefter blev kronen styrket over for euro, og
udstrgmningen af valuta blev vendt til en valutaindstremning.
| oktober kgbte Nationalbanken valuta for omkring 17 mia.
kr., og Nationalbanken kunne begynde en gradvis normalise-
ring af sine renter.

Finanskrisen i 2008

Den seneste internationale finansielle krise begyndte i
sommeren 2007, men den blev markant forveerret, da de
amerikanske myndigheder i midten af september 2008 lod
investeringsbanken Lehman Brothers ga konkurs. Aktiekur-
serne faldt, banker var uvillige til at lane ud til hinanden via
pengemarkederne, og flere mindre valutaer kom under pres
- herunder den danske krone.

For at stabilisere kronekursen kgbte Nationalbanken kroner
for et betydeligt belgb fra slutningen af september til fgrste
del af oktober. Det var dog ikke nok til at modvirke presset
pa kronen, og den 7. oktober annoncerede Nationalbanken,
at den ville forhgje sine renter med virkning fra 8. okto-

ber. Midt pa dagen den 8. oktober offentliggjorde ECB en
rentenedsaettelse pa 0,5 procentpoint. Da Nationalbanken
fastholdt sine renter, betgd det en udvidelse af speendet mel-
lem de pengepolitiske renter i Danmark og euroomradet til
1,25 procentpoint.

I slutningen af oktober kgbte Nationalbanken igen kroner i
valutamarkedet for at stabilisere kronekursen, der var under
pres som fglge af fortsat valutaudstrgmning, fordi finanskri-
sen fik investorer til at traekke sig ud af mindre valutaer. Den
24. oktober satte Nationalbanken sine renter op med yder-
ligere 0,5 procentpoint til 5,5 pct. som fglge af det fortsatte
pres mod kronen. Hermed blev spaendet mellem National-
bankens og ECB’s renter udvidet til 1,75 procentpoint. Natio-
nalbanken solgte i alt valuta for omkring 64 mia. kr. i lgbet af
september og oktober 2008.

Fra slutningen af oktober blev kronen styrket, og National-
banken kunne kgbe valuta tilbage. Den 6. november fulgte
Nationalbanken ECB og satte med virkning fra den 7. novem-
ber sine renter ned med 0,5 procentpoint. | december og 1.
halvar 2009 fortsatte Nationalbanken med at tilbagekgbe
valuta og normalisere sine renter.

Statsgeeldskrisen i visse eurolande 2011-12

For en reekke eurolande, som havde makrogkonomiske uba-
lancer, udviklede den seneste finanskrise sig til en reguleer
statsgeeldskrise. De fleste lande foretog massive finanspo-
litiske lempelser for at afb@de de negative virkninger pa
produktion og beskaeftigelse af den globale gkonomiske og
finansielle krise, der for alvor brgd ud i 2008. Men for flere
lande stod det hurtigt klart, at de ikke havde et tilstraekkeligt
raderum pa de offentlige budgetter til at lempe finanspolitik-
ken sa meget. Hertil kom, at en raekke eurolande, isaer Grae-
kenland, Portugal og Spanien, fgr krisen havde opbygget me-
get store og uholdbare underskud pa betalingsbalancen. Det

skyldtes en kraftig stigning i den indenlandske efterspgrgsel,
som til dels var drevet af en alt for lempelig finanspolitik.
Udviklingen fgrte til lanstigninger, som var for hgje til, hvad
udviklingen i produktiviteten kunne baere. Det forringede
konkurrenceevnen, som isoleret set forsgede underskud-
det pa betalingsbalancen endnu mere. | sidste ende opstod
der tvivl, om underskudslandene kunne honorere fremtidige
betalinger pa offentlige og private geeldsforpligtelser.

Den danske krone blev styrket over for euro i perioden fra juli
2011 til juli 2012, hvor statsgeeldskrisen var pa sit hgjeste, og
hvor der var fokus pa risikoen for en opsplitning af euroen.
For at modga tendensen til styrkelse af kronen foretog Natio-
nalbanken betydelige kgb af valuta og nedsatte sine renter.
Nationalbanken kgbte i den periode valuta for omkring 91
mia. kr., og den 5. juli 2012 nedsatte Nationalbanken renten
pa indskudsbeviser til -0,20 pct. Det var fgrste gang i Natio-
nalbankens 200-arige historie, at en af bankens rentesatser
blev negativ. | en stgrre global sammenhaeng var det, sa vidt
vides, ogsa fgrste gang, at en centralbank bragte sin nggle-
rente ned i det negative omrade.

Det opadgaende pres mod kronen aftog efter overgangen
til negativ rente. Det skal dog ogsa ses pa baggrund af, at til-
liden til handteringen af statsgaeldskrisen i en raekke eurolan-
de blev forbedret, da praesidenten for ECB den 26. juli 2012 i
en tale sagde, at ECB inden for rammerne af sit mandat ville
gore alt, hvad det kreevede, for at bevare euroen.

Kronekrisen i 2015

| januar 2015 opstod en voldsom indstrgmning af valuta til
Danmark og et pres opad pa den danske krone over for euro.
Baggrunden var forventninger i markedet om, at ECB ville an-
noncere omfattende opkgb af statsobligationer for at presse
renterne ned i euroomradet. Den 15. januar besluttede den
schweiziske nationalbank at opgive graensen for, hvor staerk
schweizerfrancen kunne blive over for euro. Det fik nogle
udenlandske investorer til at kebe kroner i forventning om, at
Danmark ogsa ville opgive fastkurspolitikken, sa kronen ville
stige i vaerdi. De danske forsikringsselskaber og pensionskas-
ser kpbte ogsa kroner for at nedbringe deres eksponeringer
mod fremmed valuta, hvilket yderligere ggede presset opad
pa den danske krone.

For at modvirke, at den store valutaindstremning skulle
styrke kronen, kgbte Nationalbanken valuta mod kroner for
275 mia. kr. i Igbet af januar og februar - det var ny historisk
rekord. Desuden nedsatte Nationalbanken renten ad flere
omgange. Med virkning fra 6. februar kom Nationalbankens
indskudsbevisrente helt ned pa -0,75 pct. Rentenedsaettelser-
ne fik iseer de korte danske renter til at falde. For yderligere
at bremse valutaindstrgmningen besluttede Finansministeriet
efter indstilling fra Nationalbanken at stoppe med at udstede
danske statsobligationer pr. 30. januar. Det pressede renten
pa danske statsobligationer endnu leengere ned og gjorde
dem dermed mindre attraktive.

| den sidste del af februar ophgrte valutaindstrgmningen, og
i april kunne Nationalbanken begynde at salge valuta igen.
Fra april til august solgte Nationalbanken valuta for 191 mia.
kr., og den 26. august kunne Nationalbanken annoncere, at
der ikke laengere var behov for de ekstraordinaere tiltag. Fi-
nansministeriet besluttede derfor at genoptage udstedelsen
af danske statsobligationer i oktober 2015.
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det private pantebrevsmarked (det gra lanemarked) og kredit fra
finansieringsselskaber ikke underlagt restriktioner. Hertil kom, at
danske virksomheder i Igbet af 1980’erne i stigende grad optog lan i
udlandet i takt med, at valutarestriktionerne blev afviklet.

Artierne efter 2. Verdenskrig var ogsa en periode, hvor Natio-
nalbanken blev involveret i en raekke selektive kreditordninger, som
ikke var knyttet til bankens kerneopgaver:

* Nationalbanken var i 1958 med i oprettelsen af Finansieringsin-
stituttet for Industri og Handvaerk, som havde til formal at styrke
industrialiseringsprocessen ved at yde mellemlange lan til industri-
og handvaerksvirksomheder.

* Nationalbanken var i 1959 med i stiftelsen af Byggeriets Realkre-
ditfond, som kunne yde realkreditlan med tredjeprioritet.

* Nationalbanken var i 1960 med i stiftelsen af Dansk Landbrugs
Realkreditfond, som havde til formal at yde andenprioritetslan i
landbrugsejendomme mv.

* Nationalbanken var i 1961 med i stiftelsen af Danmarks Skibskre-
ditfond, som havde til formal at yde lan mod pant i skibe.

* Nationalbanken var i 1967 med i stiftelsen af Grgnlandsbanken
med henblik pa at oprette en bank i Grgnland, som bl.a. kunne
fungere som autoriseret valutahandler.

* Nationalbanken var i 1975 med i stiftelsen af Dansk Eksportfinan-
sieringsfond, som havde til formal at yde lange eksportkreditter.

Det tog mange ar at fa afviklet Nationalbankens engagement i disse
aktiviteter, som dog alle med tiden blev erstattet af mere markeds-
orienterede Igsninger.

Kreditrestriktionerne i 1960’erne og 1970’erne virkede struk-
turbevarende pa kreditmarkederne ved at begraense konkurrencen i
den finansielle sektor og reducere incitamenterne til at ggre produk-
terne billigere og bedre. Dereguleringen af den finansielle sektor i
Igbet af 1980’erne gav betydelige velfaerdsgevinster. De viste sig ved
lavere priser (indsnaevring af spaendet mellem ud- og indlansrenter)
og et stgrre udbud af finansielle produkter (fx nye betalingslgsnin-
ger, flere pengemarkedsprodukter og instrumenter til afdeekning af
finansielle risici sasom optioner og futures), fordi der blev stgrre kon-
kurrence og gget arbejdsproduktivitet i den finansielle sektor.

SNAPSHOT FRA
NATIONALBANKENS HISTORIE

Logaritmisk kalkulator fra Nationalbankens
hovedbygning i Holmens Kanal. Anvendt til
omregning af valutakurser.
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TIDSLINJE

UDLANSLOFTER OG
RESERVEKRAYV 1965-88

Realkreditinstitutternes
lanetilbud var underlagt
et kvotesystem (obliga-
tionsrationeringen).

1965-71

Pengeinstitutterne skulle
deponere en vis procent-
del af deres indlansstig-

ning i Nationalbanken.

1965-70

Loft over pengeinstitut-
ternes udlanstilsagn
(udlansloftet).

1970-80

Loft over realkredit-
institutternes lanetilsagn.

1975-80

Regulering af forsikrings-
selskabers og pensions-
kassers udlan.

1979-82

Pengeinstitutterne skulle
deponere visse reserver
i Nationalbanken, hvis
indlansvaeksten oversteg
en aftalt stigningstakt.

1985-88
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Valutakursnotering

Nationalbanken har gennem sin
200-arige historie haft en central
rolle med at fastseette og offent-

ligggre valutakurser.

Der blev indfgrt officiel valu-
takursnotering i Danmark helt
tilbage i 1787. Den foregik

i tilknytning til Kebenhavns
Fondsbgrs, og fra National-
banken blev oprettet i 1818,
deltog en af bankens direktgrer
i noteringen.

Med den omfattende valuta-
regulering i 1930’erne overtog
Nationalbanken fastsaettelsen af
de kurser, som bankerne skulle
anvende, nar de kgbte og solgte
valuta.

| 1953 vendte man tilbage til at
basere noteringen pa markeds-
bestemte kurser. Det skete ved,
at de fleste st@rre valutahand-
lere deltog i en daglig kursfast-
seettelse i Nationalbanken, hvor
de officielle valutakurser blev
fastlagt efter et auktionslignen-
de princip.

| begyndelsen af 1990'erne var
tiden lgbet fra den form for of-
ficielle kursnoteringer. Valuta-
erne bliver nu handlet dagen
igennem pa valutamarkederne
verden over til varierende kur-

ser, som Igbende kan fglges via
moderne informationssystemer
og nyhedsmedier. Den officielle
valutakursnotering ophgrte
derfor i 1991.

Nationalbanken informerer
stadig dagligt om den danske
krones kurs over for en raekke
andre valutaer pa baggrund

af oplysninger fra en raekke
centralbanker. Men penge-
institutterne er ikke leengere
forpligtede til at anvende Natio-
nalbankens valutakurser i deres
forretninger. Pa billedet ses et
af Nationalbankens valutahan-
delsborde i 2015 - rigt udstyret
med elektroniske informations-
systemer.
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Da Nationalbankens
guldreserver blev sendt
i sikkerhed under

2. Verdenskrig

Op til den tyske besaettelse af Danmark den 9. april
1940 blev Nationalbankens guldbeholdning
i Kebenhavn i dybeste hemmelighed transporteret
til den amerikanske centralbank i New York.

Det skyldtes frygt for, at Tyskland skulle besaette Danmark, og
forlydender om, at de tyskbesatte landes centralbanker var ble-
vet frargvet deres guldreserver. En del af Nationalbankens guld
var i forvejen i England, sa den 9. april var der praktisk taget ikke
mere guld i Nationalbanken i Kgbenhavn.

Guldet blev transporteret i kasser, som kunne indeholde fire
guldbarrer, der hver vejede 12,5 kg. Transporten af guldet skete i
dybeste hemmelighed i en raekke sendinger over Sverige og Nor-
ge. Det var regeringens officielle politik, at Danmark ikke skulle
treeffe foranstaltninger, som om man ventede en tysk besaettelse.
Transporterne blev pabegyndt i et roligt tempo i december 1939
og blev sa kraftigt forceret i begyndelsen af 1940.

| juni 1941 anmodede det tyske gesandtskab i Kgbenhavn om
et mgde med Nationalbanken for at fa naermere oplysninger
om den danske guldreserve. Nationalbanken kunne bekreefte,
at stort set hele guldbeholdningen var blevet bragt til USA. Som
begrundelse henviste banken til behovet for at holde internatio-
nale betalingsmidler i New York til brug for Igbende finanstrans-
aktioner.

Efter krigen blev guldet fragtet tilbage til Nationalbanken. | kgl-
vandet pa udbruddet af Koreakrigen i 1950 blev den internatio-
nale situation igen anspaendt, og i 1951 blev guldet atter flyttet
til udlandet, isaer til Bank of England i London, som den dag i
dag opbevarer det meste af Nationalbankens guld.

Ved udgangen af 2016 ejede Nationalbanken 66.550 kg guld.
En af Nationalbankens guldbarrer er udstillet i en delvist &ben
glasmontre i bankens forhal, hvor besggende kan rgre ved den
og prove at lgfte den.
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Kasse til transport
af fire guldbarrer

Bank of Englands
guldkalder

Guldbarre i
Nationalbankens
forhal

PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER ER DE
ENESTE, SOM KAN LANE | NATIONALBANKEN

"Bankernes bank”

kalder man ofte Nationalbanken. Nar Nationalbanken
&ndrer sine renter, er det renterne for penge- og
realkreditinstitutternes I1adn og indskud i National-
banken, som justeres. Det smitter hurtigt af pa andre
korte renter i gkonomien.
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Stabilitet i det
finansielle system

Siden 1818 er der gradvist blevet
udviklet et privat finansielt
system, som smidigt og effektivt
kan efterkomme behovet for
finansielle produkter. Udviklingen
har dog ogsa budt pa kriser, hvor
Nationalbanken som “bankernes
bank” og staten matte traede

til med likviditet, garantier og
kapital for at bevare stabiliteten.
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Branden i Kgbenhavn 5. juni 1795

Der var et massivt behov for boligfinansiering efter branden
i Kgbenhavn i 1795, hvor omkring en tredjedel af byens bygninger
gik tabt. Det forte til, at det forste danske realkreditinstitut,
Kreditkassen for Husejere i Kjgbenhavn, blev oprettet i 1797.
Den blev fusioneret med BRFkredit i 1975.
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KAPITEL 6

Fra sparekasser til
finansielle supermarkeder

| 1700-tallet foregik det meste af kreditgivningen
uden finansielle institutioner som mellemled.

Det fgrste realkreditinstitut blev oprettet i 1797,
den fgrste sparekasse i 1810 og den fagrste for-
retningsbank i 1846. | anden halvdel af 1800-tallet
blev der opbygget grundtraekkene af det
omfattende private finansielle system, som vi
kender i dag.

Udviklingen i pengeinstitutsektoren har vaeret
praeget af mange fusioner de seneste artier for at
opna rationaliseringer og stordriftsfordele.

Liberaliseringen af handlen med vaerdipapirer
pa tveers af landegraenser i Igbet af 1970’erne
og 1980’erne har givet pensionskasser og
investeringsforeninger mulighed for at foretage
en international spredning af medlemmernes
opsparing.
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Der var ogsa kredit, for kreditinstitutter kom til verden

| hovedparten af 1700-tallet var der endnu ikke etableret penge- eller
realkreditinstitutter i Danmark. Det meste af kreditgivningen foregik
mere eller mindre uorganiseret mand og mand imellem. Der var fx
tale om, at en godsejer kunne optage lan mod tinglyst pant i sin
ejendom, at en virksomhed kunne fa kredit ved at udstede geelds-
breve (veksler), eller at privatpersoner kunne optage 1an mod pant i
l@sare, fx mebler. Der var enkelte kongelige lanekasser og forlgbere
for Nationalbanken, som lante ud, men det meste af kreditgivningen
foregik uden finansielle institutioner som mellemled.

| takt med udviklingen af gkonomien blev der stgrre behov for
kreditformidling og adgang til opsparingsprodukter. Det gav gro-
bund for fremvaeksten af den raekke af private finansielle institutioner,
som vi kender i dag.

Nationalbanken drev gennem de fgrste mange ar af sin levetid
detailbankvirksomhed sidelgbende med sin virksomhed som cen-
tralbank. Banken havde saledes forretninger med privatpersoner og
iseer erhvervsdrivende. | takt med at et privat banksystem udviklede
sig i lgbet af 1800-tallet, kunne Nationalbanken dreje fokus vaek fra
detailbankvirksomhed til rollen som “bankernes bank”.

Sparekasserne vokser frem i forste halvdel af 1800-tallet
Sparekasser var oprindeligt selvejende institutioner, og Danmarks
forste sparekasse blev oprettet i 1810. Den hed Sparekassen for
Grevskabet Holsteinborg og Omegn og havde som mal at fremme




NATIONALBANKEN VAR FREM TIL 1846
DEN ENESTE BANK | DANMARK

Fra bank til
“bankernes bank”

| takt med udviklingen af et veludviklet

privat banksystem i Igbet af 1800-tallet kunne
Nationalbanken dreje fokus vaek fra detailbank-
virksomhed til rollen som bankforbindelse

for pengeinstitutter og staten.

sparsommelighed blandt egnens mindre velstaende beboere. Den
gav kun rente pa indestaender under en vis stgrrelse. Den tog gerne
imod store indskud, men ansa det ikke for ngdvendigt at give rente
pa disse.

Den naeste sparekasse blev etableret i 1816, og i Igbet af
1820erne og 1830’erne blev der stiftet omkring 20 nye sparekas-
ser. Omkring 1900 var der mere end 500 sparekasser i Danmark, og
antallet af sparekassekonti svarede stort set til antallet af familier, jf.
figur 6.1.

Sparekasserne placerede oprindeligt en stor del af de ind-
skudte midler hos staten eller Nationalbanken. | Igbet af 1840’erne
og 1850’erne udviklede de sig til at spille en central rolle som kredit-
givere i den danske gkonomi.

Banksystemet opstar omkring 1850

Sparekasserne havde som selvejende institutioner ikke et kapital-
grundlag, der gjorde det muligt at tilfredsstille den stadig voksende
efterspgrgsel efter kredit. Det gav grobund for oprettelsen af forret-
ningsbanker i aktieselskabsform.

FIGUR 6.1

Antal sparekassekonti 1860-1901
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Danmarks fgrste forretningsbank var Fyens Diskonto Kasse. Den blev
oprettet i Odense i 1846, og i lgbet af de naeste par artier blev der
oprettet flere banker. | 1873 var der omkring 30 banker, herunder
de 3 hovedbanker, der kom til at dominere bankstrukturen de naeste
100 ar. Det var Privatbanken (oprettet i 1857), Den Danske Land-
mandsbank (oprettet i 1871) og Handelsbanken (oprettet i 1873).
Der blev tale om en vis arbejdsdeling mellem sparekasser og
banker. Sparekassernes kerneomrade var landbrugserhvervet og
landbefolkningen, mens bankerne koncentrerede sig om byerhverve-
nes og byboernes kreditbehov.
Vi skal helt frem til 1913, for bankernes samlede indlan over-
steg sparekassernes indlan.

Fra banker og sparekasser til pengeinstitutter

Sparekasserne tabte gradvis markedsandele til bankerne i takt med,
at erhvervsstrukturen i artierne efter 2. Verdenskrig forskad sig fra
landbrug mod industri og service. Men det spillede ogsa ind, at ban-
kerne, isaer fra 1960'erne, i stigende grad satsede pa lsnmodtagere
som kunder. Denne kundegruppe havde hidtil vaeret et af sparekas-
sernes kernesegmenter.

1960'erne blev ogsa artiet, hvor elektronisk databehandling
gjorde sit indtog i den danske pengeinstitutsektor. Nogle pengein-
stitutter anskaffede egne databehandlingssystemer, mens andre gik
sammen om at oprette faelles datacentraler.

Med en ny faelles lov om banker og sparekasser fik sparekas-
serne i 1975 mulighed for at udfgre de samme forretninger som
banker. Sparekasserne fik hermed adgang til at kgbe geeldsbreve
udstedt af virksomheder (“diskontere veksler”), udstede garantier,
handle med aktier og obligationer for egen regning, deltage i aktie-
emissioner og handle med fremmed valuta. Det var forretninger, som
hidtil havde vaeret forbeholdt bankerne.

| 1989 fik sparekasserne adgang til at omdanne sig fra selv-
ejende institutioner til aktieselskaber og dermed til at hente kapital
via aktiemarkedet. S& nu var de danske banker og sparekasser lov-
givningsmaessigt fuldt ligestillede. Allerede aret efter blev Finans-

DEN DANSKE PENGEINSTITUTSEKTOR HAR VARET
PRAGET AF STORE STRUKTURELLE FORSKYDNINGER
GENNEM TIDERNE

Fra 700 til 80

er i runde tal udviklingen i antallet af pengeinstitutter fra
1930 til 2016.
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FAKTABOKS

Soren Kierkegaard
havde konto i Nationalbanken

Nationalbanken drev gennem de fgrste mange ar
af sin levetid detailbankvirksomhed sidelgbende med
sin virksomhed som centralbank.

Sgren Aabye Kierkegaard (billede ovenfor) hgrte til dem, som havde
konto i Nationalbanken i 1830'erne (billede nedenfor). Den danske
filosof blev fgdt i 1813, “... i det gale Pengeaar, da saa mangen anden
gal Seddel blev sat i Circulation ...”, som han udtrykker det i sin
dagbog med hentydning til statsbankerotten.
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radet dannet ved en fusion mellem Bankforeningen og Danmarks
Sparekasseforening. 1990 blev ogsa aret, hvor Sparekassen SDS,
Privatbanken og Andelsbanken gik sammen og dannede Unibank.
Fortidens opdeling mellem banker og sparekasser var dermed for
alvor ved at blive udvisket, ogsa i praksis. Man talte nu om pengein-
stitutter som faellesbetegnelse for banker og sparekasser.

Realkreditsektoren

Det fgrste danske realkreditinstitut, Kreditkassen for Husejere i Kjg-
benhavn, blev oprettet i 1797 i kelvandet pa branden i Kgbenhavn i
1795. Omkring en tredjedel af byens bygninger gik tabt ved branden,
sa der var et massivt og akut behov for boligfinansiering.

| 1850 kom den fgrste realkreditlov, og det skabte grundlaget
for det store marked for danske realkreditobligationer, som vi har i
dag. Realkreditforeninger kunne ifglge loven yde fastforrentede lan
mod fgrsteprioritet i fast ejiendom inden for 60 pct. af ejendomsvaer-
dien. Lanene var uopsigelige fra langivernes side og blev finansieret
ved at udstede obligationer. Obligationerne skulle afspejle rente- og
afdragsvilkarene pa de lan, som blev givet (balanceprincip).

| 1890’erne blev de fgrste hypotekforeninger oprettet. De
ydede [an mod andenprioritet i fast ejendom inden for 75 pct. af
ejendomsvaerdien. | slutningen af 1950°ere fulgte sa realldanefonde,
der ydede 1an mod tredjeprioritet i fast ejendom.

Med realkreditloven af 1970 skiftede man fra et trelags- til
et tolagssystem. Alle realkreditinstitutter fik adgang til at yde bade
forsteprioritetslan (almindelig kredit) og andenprioritetslan (saerlig
kredit), sa lantagerne ikke leengere havde behov for at optage lan i
flere typer af realkreditinstitutter. Det fgrte hurtigt til, at mange real-
kreditinstitutter blev lagt sammen.

Det danske realkreditsystem har siden 1970 undergaet store
forandringer. Tolagssystemet for private ejerboliger blev erstattet af
et enhedsprioriteringssystem i 1980, og i 1989 fik realkreditinstitut-
terne adgang til at omdanne sig fra foreninger til aktieselskaber.
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Danmarks forste
forretningsbank

Danmarks fgrste forretningsbank
var Fyens Diskonto Kasse. Den blev
oprettet i Odense i 1846, efter at
Odense forgaeves havde bedt Natio-
nalbanken om at oprette en filial i
byen. Pa fotoet, som er fra 1860, ses
Fyens Diskonto Kasse yderst til ven-
stre. Nationalbanken oprettede forst
en filial i Odense i 1901. Fyens Dis-
konto Kasse fusionerede i 1967 med
Aarhus Privatbank og blev viderefgrt
som Den Danske Provinsbank. | 1990
fusionerede Den Danske Bank, Han-
delsbanken og Provinsbanken med
Den Danske Bank som fortseettende
virksomhed.



Siden midten af 1990’erne har der vaeret en intensiv produktudvik-
ling i realkreditsektoren, som har givet lantagerne bedre valgmulig-
heder. Frem til midten af 1990’erne var det de lange fastforrentede
konverterbare lan, som dominerede den danske boligfinansiering.

| 1996 blev der introduceret rentetilpasningslan, og navnlig lan med
arlig rentetilpasning blev hurtigt meget udbredte. Efter artusindskif-
tet kom variabelt forrentede lan med renteloft og 1dn med afdrags-
frie perioder. Grundtanken i det danske realkreditsystem - at yde
l[dn mod pant i fast ejendom finansieret ved at udstede omsaettelige
obligationer - er dog blevet bevaret.

Brancheglidning, internationalisering og konsolidering

Den danske pengeinstitutsektor har ogsa veeret praeget af store
strukturelle forskydninger siden 1980. Mange institutter er ophort,
og der har veeret flere bglger af fusioner og overtagelser som led

i sektorens generelle bestraebelser pa at opna rationaliseringer og
stordriftsfordele. Antallet af pengeinstitutter er faldet fra knap 300 i
1980 til knap 80 i 2016, jf. figur 6.2. Fusionerne har fort til, at filialer
er blevet nedlagt som fglge af overlappende filialnet. Der er ogsa
blevet feerre filialer som fglge af den teknologiske udvikling - fx kon-
tantautomater og adgang til at foretage bankforretninger via telefon
og pc.

Strukturen i pengeinstitutsektoren blev afggrende sendret i
1990, da seks af de stgrste institutter blev sluttet sammen i to stor-
banker. Den Danske Bank, Handelsbanken og Provinsbanken fusio-
nerede og blev viderefgrt som Den Danske Bank, mens Sparekassen
SDS, Privatbanken og Andelsbanken som tidligere naevnt blev sam-
menlagt til Unibank. Det fgrte til en markant koncentration i sekto-
ren. De to nye banker tegnede sig efter fusionerne tilsammen for
55-60 pct. af pengeinstitutternes samlede udlan.

Indtil midten af 1980‘erne var de finansielle institutioner i Dan-
mark opdelt efter brancher med skarp adskillelse af pengeinstitut-,
realkreditinstitut- og forsikringsvirksomhed. Fra midten af 1980'erne
begyndte de fgrste finansielle koncerner at dukke op, dvs. finansielle

FIGUR 6.2

Antal pengeinstitutter 1810-2016

800,

600

400

200

1810 1820 1830 1840 1850 1860 1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2016

83



“supermarkeder”, der pa samme tid drev forretninger pa flere forskel-
lige finansielle delmarkeder sasom bank, realkredit, forsikring osv.

Tendenserne til koncentration og brancheglidning i den finan-
sielle sektor fortsatte efter 1990 og gav sig endvidere udtryk i mange
og skiftende samarbejdsaftaler pa tvaers af brancher. Realkreditsek-
toren blev i 1993 udvidet med to pengeinstitutejede selskaber, og i
1994 blev de to storste realkreditinstitutter knyttet taettere til bank-
drift ved samarbejdsaftaler og kapitalindskud, sa de kunne formidle
lan og afsaette obligationer via et net af bankfilialer med taet kontakt
til potentielle kunder. Flere pengeinstitutter begyndte efter artusind-
skiftet at tilbyde variabelt forrentede 1an med sikkerhed i boligen
(“prioritetslan”) til vilkar, der kunne konkurrere direkte med realkre-
ditinstitutternes produkter. Brancheglidningen illustreres ogsa af,
at Finansradet, Realkreditrddet og Realkreditforeningen i 2016 slog
sig sammen i en faelles brancheorganisation (Finans Danmark) for
penge- og realkreditinstitutter i Danmark. | 2017 blev Investerings-
fondsbranchen (IFB) ogsa integreret i Finans Danmark.

En stor del af de fusioner, der fandt sted i den danske finan-
sielle sektor i den fgrste del af 1990'erne, var karakteriseret ved dan-
nelse af finansielle koncerner inden for landets graenser. | slutningen
af 1990’erne og efter 2000 blev sektoren ogsa i stigende grad pree-
get af globaliseringen, sa fusioner og opkgb blev greenseoverskri-
dende. Et markant eksempel herpa var, at Nordea i 1999-2000 blev
dannet ved en fusion af Unibank, Tryg-Baltica Forsikring, det norske
skadesforsikringsselskab Vesta, den finsk/svenske MeritaNordbanken
og den norske Christiania Bank og Kreditkasse. Det skabte den hidtil
stgrste finansielle koncern i Norden.

Den finansielle sektors stgrrelse og udvikling

Der har veeret en betydelig veekst i de finansielle institutioners balan-
cer opgjort i forhold til BNP set i et laengere historisk perspektiv, jf.
figur 6.3. Det er en tendens, som man ogsa har set i andre lande. Det
afspejler, at et hgjere indkomstniveau skaber gget efterspgrgsel efter
finansielle tjenesteydelser. Det er dog veerd at erindre, at figur 6.3

FIGUR 6.3

Storrelsen af den finansielle sektor 1856-2016
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Borsen i Kebenhavn

Bgrsen i Kgbenhavn blev oprettet i 1624. Oprindeligt
var den bgrs for handel med fysiske varer. Handel med
aktier pa bgrsen kan spores tilbage til 1780’erne, og i
begyndelsen af 1800-tallet fulgte handel med statsobli-
| gationer. Billedet viser Nationalbankens fgrste bygning
ved Bgrsen tegnet af arkitekt C. F. Harsdorff. Til hgjre
ses "Kancellibygningen” pa hjgrnet af Christiansborg
Slotsplads og Slotsholmsgade. Kancellibygningen eller
"Kollegiebygningen” blev opfgrt 1715-20 og har siden
1721 veaeret hovedsaede for en del af centraladministra-
tionen. Den omtales ofte som "Den rgde Bygning” og er
i dag hjemsted for Finansministeriet.

kun omfatter den institutionaliserede del af det finansielle system.
For fremkomsten af kreditinstitutter og andre finansielle institutioner
foregik kreditgivning og opsparing som tidligere naevnt uden finan-
sielle institutioner som mellemled.

Der kan argumenteres for, at udviklingen af den finansielle
sektor - i hvert fald til et vist punkt - har en positiv effekt pa den
okonomiske udvikling. En velfungerende finansiel sektor ggr det
lettere for opsparere og investorer at "mgde” hinanden og dermed
reducere transaktionsomkostningerne. Herved sikres, at flere inve-
steringer opnar finansiering. Den forbedrer ogsa mulighederne for
risikospredning, der reducerer finansieringsomkostningerne og frem-
mer investeringer. Pa et mere generelt plan bidrager den finansielle
sektors betalingslgsninger til at understgtte et stort transaktionsom-
fang i en dynamisk markedsgkonomi.

Savel penge- som realkreditinstitutter spillede en vigtig kredit-
formidlende rolle allerede i slutningen af 1800-tallet. Fgr udbruddet
af 1. Verdenskrig udgjorde pengeinstitutternes indenlandske udlan
omkring 70-80 pct. af BNP, og realkreditinstitutternes udlan var af
tilsvarende stgrrelsesorden. Der ser ud til at veere et vendepunkt i
mellemkrigsarene, og i midten af 1950’erne var savel penge- som re-
alkreditinstitutsektorens udlan faldet til omkring 40 pct. af BNP. Siden
vendte tendensen, men det var fgrst med de seneste artiers finan-
sielle liberaliseringer og stigende ejendomspriser, at den finansielle
sektors balancer igen ndede samme omfang som fgr 1. Verdenskrig.

Den tidlige etablering af en skattefinansieret alderspensions-
ordning (i 1891) reducerede oprindeligt potentialet for stgrrelsen af
den private pensionssektor. De senere artier har opbygning af finan-
sierede arbejdsmarkedspensioner dog fgrt til en massiv vaekst i de
formuer, som forvaltes af livsforsikringsselskaber og pensionskasser.
Skattemaessig begunstigelse af privat pensionsopsparing har ogsa
bidraget til denne udvikling.

Liberaliseringen af handlen med veaerdipapirer pa tvaers af lan-
degraenser i Igbet af 1970'erne og 1980’erne gav en stigning i den
aktivmaengde, som forvaltes af investeringsforeninger. Det var dog
fgrst i anden halvdel af 1990'erne, at balancevaeksten i investerings-
foreningerne for alvor tog fat. Vaeksten var delvist et udtryk for en
global tendens i retning af international spredning af investorernes
portefgljer. Endvidere afspejlede udviklingen, at institutionelle in-
vestorer i stigende grad fandt det mere bekvemt at anvende inve-
steringsforeninger som placeringsobjekt frem for selv at kgbe de
enkelte veerdipapirer direkte.
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FAKTABOKS

Den forste bolge af
industrialisering i Danmark

Den “industrielle revolution” var ikke en revolution,
men snarere en langstrakt proces, hvor gkonomien
gradvis blev omdannet fra et landbrugs- til et
industrisamfund. Den sidste fjerdedel af 1800-tallet
og de forste ti ar af 1900-tallet anses normalt for at
vaere den periode, hvor den fgrste bglge af indu-
strialisering kom til Danmark.

Hovedbankerne deltog i denne periode aktivt i at stifte selskaber
inden for industri og transport og hjalp med at skaffe anleegska-
pital (via aktieemissioner) og driftskapital (via udlan). | 1898 blev
der oprettet et realkreditinstitut (Kreditforeningen for industrielle
Ejendomme), som var seerligt rettet mod at forsyne industrien
med realkreditfinansiering.

Krgyers maleri af stgbehallen hos Burmeister & Wain i 1885 kan

ses som et eksempel pa skildring af livet pa en af tidens store
industrielle arbejdspladser.
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UDVIKLINGEN AF DET FINANSIELLE SYSTEM
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Kontanter til Landmandsbanken
i begyndelsen af 1920'erne

Landmandsbanken blev rekonstrueret flere gange i lgbet af
1920'erne med hjzelp fra staten og Nationalbanken. P4 billedet ses
betjente fra Nationalbankens hovedbygning i Holmens Kanal pa vej

over gaden med kontanter til Landmandsbanken.



KAPITEL 7

Nar historien gentager sig:
Bank- og finanskriser

De seneste 150 ar har veeret vidne til flere tilfeelde
af bank- og finanskriser. Pengekrisen i 1857-58 var
den fgrste - senere fulgte bank- og finanskriser i
1876-78, 1885, 1907-09, 1920-33, 1984-85, 1987-93
og 2007/08-13.

Kriserne har ofte gjort det ngdvendigt at
genoverveje rammerne for det finansielle system
for at ggre det mere robust. Sparekassekrisen
1876-78 fgrte til den fgrste sparekasselov i 1880,
og bygge- og bankkrisen 1907-09 gav den fgrste
banklov i 1919.

Efter den seneste finanskrise er kravene til
pengeinstitutternes kapital og likviditet blevet
skeerpet, og der er etableret rammer for en ordnet
afvikling af pengeinstitutter.
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Pengekrisen i 1857-58

Pengekrisen i 1857 var den fgrste alvorlige krise, som ramte pengein-
stitutterne. Under Krimkrigen steg den internationale handel og kre-
ditgivning kraftigt. Krigen havde holdt Rusland borte fra den interna-
tionale kornhandel, men da den ophgrte i 1856, var Rusland tilbage
pa kornmarkedet. Det bidrog - sammen med en stor europaeisk hgst
i 1857 - til fald i kornpriserne. Fglgen blev en international likviditets-
krise, som sidst pa aret bredte sig fra USA over England til Tyskland
og Danmark.

Stgrrelsen af Nationalbankens sglvbeholdning satte graenser
for, i hvilket opfang Nationalbanken kunne yde lan til at afbgde likvi-
ditetskrisen (dvs. veere “lender of last resort”). Staten matte derfor
traede til og oprette en "Midlertidig Laanekasse for Kongeriget”, som
ydede lan til iseer pengeinstitutter, kommuner og handelsvirksomhe-
der.

Et enkelt realkreditinstitut kom ogsa i vanskeligheder og matte
indstille sin udlansaktivitet i kglvandet pa krisen. Det blev dog afvik-
let over en laengere arraekke uden tab for obligationsejerne.

Krisen fgrte ikke til lovgivningsmaessige initiativer i forhold til
det uregulerede private danske bankvaesen, som endnu kun var i sin
vorden. Den fgrste forretningsbank havde kun godt ti ar pa bagen,
og i 1857 var der blot 12 banker i Danmark.

Sparekassekrisen 1876-78

De fgrste par ar af 1870'erne var praeget af hgjkonjunktur. Men i 1873
blev den internationale gkonomi ramt af et leengerevarende tilbage-
slag, og nogle ar senere ramte krisen Danmark og dermed de dan-
ske pengeinstitutter.

Flere sparekasser var under hgjkonjunkturen gdet ind i mere
risikable forretninger. Nu kom sparekasserne under pres, og mange
af dem matte finansiere nedgangen i indlan ved at lane i Natio-
nalbanken. Adskillige sparekasser kom i krise i anden halvdel af
1870'erne. Ogsa enkelte banker matte lukke, mens andre led store
tab.

Som en udlgber af krisen blev den fgrste danske sparekas-
selov vedtaget i 1880. Loven underlagde sparekasserne tilsyn, og
der blev bl.a. stillet visse krav til soliditet, regnskab og revision samt
vaerdiansaettelse af vaerdipapirer. Bankerne blev ikke sat under tilsyn,
og de var fortsat ikke underlagt saerskilt lovgivning. En stor del af
bankernes kunder var erhvervsdrivende, og det var vurderingen, at
de selv var i stand til at vurdere kvaliteten af deres bankforbindelse
uden hjeaelp fra lovgivningsmagten.

TIDSLINJE
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FAKTABOKS

Den store depression
i 1930’erne

| Danmark fandt den store bankkrise
i mellemkrigstiden sted i 1920'erne,
mens banksystemet i mange andre
lande var i de stgrste vanskeligheder
i 1930'erne.

| USA faldt BNP med omkring 30 pct. i Igbet af arene 1929-33.
Under depressionen opstod der tvivl om bankernes soliditet,
og det medfgrte “run” pa banker fra kunder, som ville haeve
deres indestaender (se foto). Mange banker matte lukke.
Antallet af banker blev reduceret fra omkring 24.000 i januar
1929 til 14.000 i marts 1933.

Danmark var blandt de lande, hvor produktionen faldt mindst
under 1930’ernes depression. Den faldt kun i et enkelt ar,
1932, og betydeligt mindre (2,6 pct.) end i mange andre
lande. Det ma ses i lyset af, at Danmark stadig havde en
relativt stor landbrugssektor, som forsggte at “producere sig
ud af krisen”. Samtidig var krisen i Storbritannien - som var
Danmarks stgrste eksportmarked - relativt mild og kortvarig.

Det kan maske umiddelbart virke overraskende, da man ofte
hgrer om meget hgj arbejdslgshed i 1930°ernes Danmark,
over 30 pct. i 1932. Arbejdslgshedsprocenten blev dengang
beregnet som antal forsikrede ledige i procent af det sam-

Bankkrisen i Kronebankkrisen.

mellemkrigstiden.

1920-33
1984-85

lede antal personer, som var medlem af en a-kasse. Det gav
et overdrevet indtryk af den reelle arbejdslgshed, da det isaer
var personer inden for industri-, bygge- og anlaegsvirksom-
hed, hvor der var hgj risiko for ledighed, som forsikrede sig.
Pa den anden side tog den officielle ledighedsstatistik for
1930’erne ikke hgjde for ledigheden blandt ikke-forsikrede.
Efterfalgende studier har vist, at arbejdslgsheden i 1930'erne
ikke oversteg 10 pct. af arbejdsstyrken, hvis den udregnes
efter moderne begreber.

Ledighed pa op mod 10 pct. af arbejdsstyrken var dog en al-
vorlig sag for de personer, som blev ramt. Det sociale sikker-
hedsnet i 1930'ernes Danmark var langt fra sa udbygget som
i dag. Arbejdslgshedsdagpengene udgjorde kun omkring 20
pct. af det gennemsnitlige Ignniveau, og kun mellem 15 og 25
pct. af arbejdsstyrken var forsikret mod ledighed. Samtidig
var indkomstniveauet i 1930'erne kun omkring en femtedel af
niveauet i dag.

Den syv ar lange Finanskrisen.

lavkonjunktur.

1987-93
2007/08-13
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DER VAR EN OMFATTENDE BANKKRISE
| MELLEMKRIGSTIDEN

Landmandsbanken

- Skandinaviens stgrste
bank - matte reddes af
staten og Nationalbanken

Samlet set blev over 20 pct. af pengeinstitutternes udlan
og garantier nedskrevet i arene 1920-33.

Likviditetskrisen i 1885

Efter en laengere periode med prisfald blev en raekke virksomheder
ramt af konkurs i efteraret 1885, og isaer bankernes likviditet kom
under pres. Likviditetskrisen blev imgdegaet ved, at Nationalbanken
forte en lempelig udlanspolitik.

Bygge- og bankkrisen 1907-09

| begyndelsen af 1900-tallet ekspanderede banksystemet kraftigt i en
periode med hgjkonjunktur og byggeboom, isaer i Kgbenhavn, men i
1907 vendte konjunkturerne i byggebranchen. | 2. halvar 1907 deltog
Nationalbanken i en stgtteaktion for at undga, at mistillid til en en-
kelt bank skulle udvikle sig til et egentlig “run” pa hele banksystemet.
Endvidere etablerede hovedparten af bankerne i Kgbenhavn et kon-
sortium, som skulle foretage stgtteopkgb af realkreditobligationer.

Krisen tog imidlertid til i begyndelsen af 1908, fordi der op-
stod bankkrise i USA i slutningen af 1907. Det gav danske banker og
erhvervsdrivende problemer med at fa forleenget den store kortfri-
stede udenlandske gaeld, som de havde opbygget i de foregaende
ar. Nationalbanken, staten og de fire stgrste private banker matte
i februar 1908 oprette en bankkomite, som gav garantier over for
savel indskydere som gvrige kreditorer i de to banker, Detailhandler-
banken og Grundejerbanken, som var hardest ramt af krisen.

En af landets stgrste sparekasser, Den Sjaellandske Bonde-
stands Sparekasse, kom ogsa i problemer i disse ar efter en episode
med svindel. Den blev rekonstrueret med hjeelp fra staten.

Statens omkostninger ved at redde pengeinstitutter i 1907-08
forte i 1910 til, at der blev nedsat en kommission, som afgav rapport
i 1912. Det resulterede i 1919 i den f@rste danske banklov, som tradte
i kraft i 1920. Nu blev bankerne underlagt tilsyn, kapital- og likvidi-
tetskrav samt bestemmelser om regnskab og revision. Samtidig blev
sparekasseloven revideret, bl.a. blev kapitalkrav og placeringsregler
skaerpet.

Bankkrisen i mellemkrigsarene 1920-33
| 1920’erne og begyndelsen af 1930erne Igb en lang raekke af landets
pengeinstitutter ind i store problemer.
Krisen begyndte allerede i 1920 i kglvandet pa afslutningen
af 1. Verdenskrig. Bankerne led store tab, fordi aktiekurserne faldt,
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og danske eksportvirksomheder havde vanskeligt ved at afsaette
deres varer. Krisen kom oven pa en arraekke med hgj kreditvaekst, og
bankloven af 1919 kom for sent til at bremse denne ekspansion. Den
danske gkonomi var i 1920’erne generelt praeget af faldende priser
og store udsving i produktionen, som gjorde forholdene vanskelige
for bankerne. Senere kom den internationale lavvaekst i arene efter
aktiekrakket pa Wall Street i 1929 og sammenbruddet af mellem-
krigstidens guldfodssystem i 1931.

Samlet set matte pengeinstitutterne nedskrive over 20 pct.
af deres udlan og garantier i arene 1920-33, jf. figur 7.1. Flere af de
store banker, herunder Skandinaviens stgrste (Landmandsbanken),
fik kapital- og/eller likviditetsstgtte af staten og Nationalbanken.

Ved mange af banksammenbruddene i mellemkrigstiden blev
ikke blot aktionaerer men ogsa indskydere ramt af tab. En stor del af
de banker, som gik ned, havde haft uforholdsmaessigt store udlan til
enkelte lantagere. Det fgrte til, at banklovens bestemmelser om store
engagementer blev strammet op pa dette punkt i 1930. Endvidere
blev kravene til bankernes kapital og likviditet strammet.

Kronebankkrisen 1984-85

| 1984 kom landets syvendestgrste bank, Kronebanken, i krise, selv
om der var solid fremgang i den danske gkonomi. Krisen indtraf efter
tab pa iseer et stort engagement med en enkeltkunde inden for byg-
gebranchen. Nationalbanken og en raekke stgrre pengeinstitutter
stillede garanti over for indskydere og andre kreditorer i Kroneban-
ken. Endvidere gav Nationalbanken tilsagn om at stille likviditet til
radighed for Kronebanken. | 1985 blev Kronebanken fusioneret med
Den Danske Provinsbank, og fusionstilbuddet gav stort set ikke tab
for aktionaererne i Kronebanken.

Den syv ar lange lavkonjunktur 1987-93

Arene 1987-93 var en usaedvanlig lang periode med lav vaekst og sti-
gende ledighed i den danske gkonomi. Perioden aflgste fem ar med
en ganske kraftig konjunkturfremgang og overophedning af gkono-
mien.

FIGUR 7.1

Pengeinstitutternes nedskrivninger 1875-2016

Pct. af udlan og garantier

1875 1885 1895 1905 1915 1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015
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49 pengeinstitutter kom i vanskeligheder og ophgrte i perioden
1987-95. Langt hovedparten af dem blev overtaget af andre pengein-
stitutter - ofte ved Finanstilsynets mellemkomst. Der var primaert tale
om mindre eller mellemstore institutter.

Nationalbanken og staten blev direkte inddraget i at finde Igs-
ninger for nogle fa pengeinstitutter i problemer, herunder redningen
i 1992/93 af Varde Bank, som var landets niendestgrste pengeinsti-
tut. Nationalbanken ydede ogsa overgangsfinansiering i forbindelse
med den feergske bankkrise i den fgrste del af 1990’erne.

Nogle af bankkriserne i 1980'erne gav anledning til et par
konkrete tiltag fra myndighedernes side. For det fgrste fgrte 6’ Juli
Bankens betalingsstandsning i 1987 til, at der blev indfgrt en generel
indskydergarantiordning i 1988. For det andet fgrte Nationalbankens
tab i forbindelse med krisen i C&G Banken i 1987 til, at der i den
sidste del af 1980’erne blev indfgrt krav om sikkerhedsstillelse ved
pengeinstitutternes 1an fra dag til dag ved overtraek pa deres konti i
Nationalbanken. Pengeinstitutternes adgang til at overtraekke deres
konti i lgbet af dagen uden sikkerhed blev dog farst helt afviklet i
1998.

Bankkriserne i den fgrste del af 1990'erne fgrte ogsa til enkelte
justeringer af lovgivningen pa det finansielle omrade. Blandt andet
blev Indskydergarantifondens daekning af almindelige indlan ved
betalingsstandsning eller konkurs i 1995 forhgjet fra 250.000 kr. til
300.000 kr. Senere blev greensen forhgjet yderligere - til ca. 375.000
kr. (50.000 euro) i 2009 og ca. 750.000 kr. (100.000 euro) i 2010.

Finanskrisen 2007/08-13
Den udlgsende faktor bag den seneste internationale finanskrise var
uroen pa de amerikanske finansielle markeder i sommeren 2007 i
kglvandet pa nedturen pa det amerikanske boligmarked. | 2. halvar
2007 bredte krisen sig til de finansielle markeder i Europa. | Igbet af
krisen kom en raekke danske pengeinstitutter i vanskeligheder og
matte ophgre som selvstaendige virksomheder, herunder 4 af de 15
stgrste.

| ferste omgang var der tale om en likviditetskrise for bank-
systemet, men i Igbet af 2008 blev det klart, at tabene hos flere af
verdens store finansielle virksomheder var sa voldsomme, at deres
solvens og den finansielle stabilitet var truet. | september 2008 matte
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Roskilde Banks krak i 2008

Roskilde Bank var det fgrste mel-
lemstore pengeinstitut i Danmark,
som Igb ind i vanskeligheder under
den seneste finanskrise. Banken fik
likviditetsstotte fra Nationalbanken
i juli 2008, men den matte senere
ophgre med sin virksomhed

og afvikles.



Bankpakker

Under den seneste finanskrise matte
staten gentagne gange gennemfgre
"bankpakker” for at sikre stabiliteten

i det finansielle system og undga, at
krisen skulle udvikle sig til en kredit-
klemme, hvor kreditvaerdige hushold-
ninger og virksomheder ikke kunne
fa kredit. Bankpakke 1 i oktober 2008
indeholdt en omfattende garantiord-
ning, som i en 2-arig periode sikrede
alle indskydere og andre simple
kreditorer fuld sikkerhed for deres
tilgodehavender i pengeinstitutter.
Med Bankpakke 2 i februar 2009 fik
kreditinstitutter i en periode mulighed
for at fa statslige kapitalindskud og
kgbe individuel statsgaranti.

de amerikanske myndigheder overtage kontrollen med de to store
realkreditinstitutter, Fannie Mae og Freddie Mac. Det samme gjaldt
det store forsikringsselskab AlG, mens investeringsbanken Lehman
Brothers fik lov til at ga konkurs. Det fgrte til et globalt skred i tilliden
til det finansielle system.

Finanskrisens alvor understreges af, at stater og centralbanker
i mange lande matte gribe til omfattende hjalpeforanstaltninger. Det
var ogsa tilfeeldet i Danmark.

De danske pengeinstitutters nedskrivninger steg markant i
2008, og fra begyndelsen af 2008 og frem til august 2013 ophgrte
i alt 62 pengeinstitutter. Roskilde Bank var det fgrste mellemstore
pengeinstitut i Danmark, som Igb ind i vanskeligheder. Banken havde
haft en voldsom vaekst i sine udlan i arene op til finanskrisen og
havde en betydelig eksponering mod ejendomsmarkedet. Banken
matte have likviditetsstgtte fra Nationalbanken i juli 2008 (mod stats-
garanti til deekning af eventuelle tab), men den matte senere ophgre
med sin virksomhed og afvikles. Da der fgr finanskrisen ikke fandtes
rammer for en ordnet afvikling af pengeinstitutter, blev Roskilde
Bank i farste omgang overtaget af de private pengeinstitutter (gen-
nem Finansradets forening Det Private Beredskab) og Nationalban-
ken. Roskilde Bank blev senere overtaget af det statslige selskab til
afvikling af ngdlidende pengeinstitutter, jf. nedenfor.

Staten matte traede til med adskillige bankpakker i Igbet
af krisen. Med Bankpakke 1 i oktober 2008 blev der gennemfgrt
en garantiordning, som i en 2-arig periode sikrede, at alle
indskydere og andre simple kreditorer havde fuld sikkerhed for
deres tilgodehavender i pengeinstitutter. Statsgarantien var meget
omfattende (4.200 mia. kr., svarende til omkring 250 pct. af BNP).
Den finansielle sektor skulle bidrage til ordningen med op til 35
mia. kr. Samtidig etablerede staten et afviklingsselskab (Finansiel
Stabilitet A/S), der kunne tage hand om ngdlidende pengeinstitutter.
Med Bankpakke 2 fik kreditinstitutter i en periode mulighed for
at fa statslige kapitalindskud og kgbe individuel statsgaranti,
og med Bankpakke 3 fra oktober 2010 blev der gennemfgrt en
model til ordnet afvikling af (mindre og mellemstore) ngdlidende
pengeinstitutter.

Ligesom centralbankerne i andre lande gennemfgrte
Nationalbanken mange ekstraordinaere tiltag i Igbet af krisen for

by e
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Efter bankkriser fglger rapporter

Bank- og finanskriser bliver ofte fulgt op af udredningsar-

bejder, hvor arsagerne til krisen belyses. Formalet er at fa

klarhed over forlgbet, sa der kan laves tiltag for at undga
risikoen for tilsvarende kriser fremover.

| anden halvdel af 1980’erne og forste halv-
del af 1990’erne ophgrte 52 pengeinstitutter,
fordi de kom i vanskeligheder, herunder det
niendestgrste, Varde Bank. Efter bankkri-
serne udarbejdede Det Tvaerministerielle
Kontaktudvalg vedrgrende det Finansielle
Marked en rapport, som bl.a. indeholdt et
forslag om, at Finanstilsynet fik hjemmel til at
stille ekstraordinaere krav til hensaettelserne
pa dele af udlansportefgljen i pengeinstitut-
ter, som havde en saerligt hgj risikoprofil.
Forslaget blev gennemfgrt med en andring
af bank- og sparekasseloven i 1996. Bestem-
melsen kom dog i praksis ikke til at spille
nogen stgrre rolle og blev afskaffet igen
allerede i 2003.

| 2012 nedsatte erhvervs- og vaekstministe-
ren et ekspertudvalg, som skulle se neermere
pa arsagerne til finanskrisen og de op-
stramninger, som pa det tidspunkt allerede
var ivaerksat efter krisen. Nationalbanken
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var repraesenteret i udvalget og var ogsa

en del af sekretariatet. | rapporten naevnte
udvalget, at finanskrisen havde haft store
omkostninger for produktionen i samfundet.
Udvalget anbefalede en raekke tiltag til rege-
ringen, som kunne vaere med til at forebygge
kommende finanskriser. | lyset af udbredel-
sen af afdragsfrie lan foreslog udvalget, at
Finanstilsynet indfgrte en tilsynsdiamant for
realkreditinstitutter, hvor der var en raekke
pejlemeaerker for realkreditvirksomhed med
forhgjet risiko. Finanstilsynet introducerede
en sadan tilsynsdiamant for realkreditinstitut-
ter i 2014.

Den viste tegning henviser til, at den private
taenketank Kraka ogsa nedsatte en finanskri-
sekommission efter den seneste finanskrise.
Tegningen af Roald Als blev gengivet pa
forsiden af Krakas rapport, “Den danske
finanskrise - kan det ske igen?’, i november
2014.



at forbedre stabiliteten af det finansielle system. Der blev oprettet
ekstra lanefaciliteter og udvidelser af den type aktiver, som penge-
og realkreditinstitutter kunne anvende som sikkerhed for lan i
Nationalbanken. Fgrst i slutningen af 2013 kunne Nationalbanken
begynde at udfase de sidste ekstraordineere tiltag.

Efter finanskrisen blev der savel i Danmark som internationalt
igangsat omfattende initiativer for at ggre det finansielle system
mere robust og dermed sgge at hindre, at lignende alvorlige kriser
kan opsta og udvikle sig i fremtiden. Blandt andet blev kravene
til pengeinstitutternes kapital og likviditet skaerpet. Der blev des-
uden gennemfegrt ordninger til ordnet afvikling af ogsa store
pengeinstitutter. Formalet er at sikre, at de vigtigste funktioner i et
ngdlidende pengeinstitut viderefgres, sa kunderne ikke med kort
varsel er henvist til at finde en ny bankforbindelse. Desuden er malet
at sikre, at det er ejere og investorer i et ngdlidende pengeinstitut,
som skal baere tabene ved afviklingen - ikke skatteyderne.

Endvidere er der blevet etableret institutioner, som skal
overvage den gkonomiske udvikling og advare om trusler mod den
finansielle stabilitet - i Danmark i form af Det Systemiske Risikorad
(DSRR), som blev nedsat af erhvervs- og vaekstministeren i februar
2013. Formalet er at undga, at risici vokser sig store og nar et niveau,
hvor de kan fa store, negative effekter pa det finansielle system og
samfundsgkonomien som helhed. DSRR bestar af én repraesentant
fra henholdsvis Erhvervsministeriet, Finansministeriet og @konomi-
og Indenrigsministeriet, to fra Finanstilsynet, to fra Nationalbanken
og tre uafhangige eksperter. Nationalbanken varetager formand-
skabet for Radet.

UNDER DEN SENESTE FINANSKRISE MATTE STATEN TRADE TIL MED
OMFATTENDE GARANTIER FOR AT SIKRE DEN FINANSIELLE STABILITET

4.200.000.000.000 kr.

var storrelsen pa den 2-arige garanti, som staten stillede i efteraret 2008
for at sikre pengeinstitutternes indskydere og andre simple kreditorer.
Garantien svarende til omkring 250 pct. af BNP.
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Boligprisboblen i midten af 2000’erne

Arene forud for den seneste finanskrise var praeget af, at boligpriserne
steg kraftigt. Der var mange faktorer, som medvirkede hertil:

Solid fremgang i husholdningernes indkomster, lave renter, fastfrysning
af ejendomsveerdiskatter og afdragsfrie Ian. Fra midten af 2000’erne kunne
man tale om en egentlig boble i boligpriserne, sa de til en vis grad
ogsa blev drevet af forventninger om, at priserne ville fortsaette med
at stige med deraf fglgende kapitalgevinster.



KAPITEL 8

Kredit og
boligprisbobler

De seneste to bankkriser 1987-93 og 2007/08-13
kom begge efter en overophedning af den danske
gkonomi og staerkt stigende ejendomspriser.

Den seneste finanskrise havde - i modsaetning til
den i 1987-93 - i hgj grad rod i den internationale
gkonomi. Men udviklingen i Danmark forud for
krisen havde ogsa betydning. Finanspolitikken
var for lempelig og bidrog til at overophede
gkonomien.

Fastfrysningen af ejendomsvaerdiskatterne i 2001
og introduktionen af afdragsfrie boliglan i 2003
var medvirkende til de store boligprisstigninger
frem til midten af 2000’erne. Der var dog ogsa
spor af en egentlig boble i boligpriserne.
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Bankkriser betyder store omkostninger for samfundsgkonomien
Bankkriser har maerkbare omkostninger for samfundsgkonomien

i form af produktionstab. Der er derfor lavet mange analyser, som
sgger at forsta, hvorfor gkonomien med mellemrum rammes af bank-
og finanskriser. De peger p43, at kriserne kan have mange forskellige
arsager pa grund af det komplekse samspil mellem realgkonomien
og det finansielle system. Mange af analyserne understreger dog
o0gsa, at de alvorligste kriser ofte opstar i kglvandet pa kreditfinan-
sierede ejendomsprisbobler. Diagnosen passer i stor udstraekning pa
de to perioder med bankkriser, som Danmark har oplevet siden be-
gyndelsen af 1980’erne. Forlgbet op til begge kriser var praeget af en
overophedet gkonomi og staerkt stigende ejendomspriser.

Bankkriserne 1987-93

| midten af 1980'erne var der kraftig fremgang i konjunkturerne,
overophedning af gkonomien og steerk veekst i kreditgivning og
ejendomspiriser, jf. figur 8.1. Opsvinget blev efterfulgt af en usaedvan-
ligt lang periode, hvor den gkonomiske vaekst var lav og ledigheden
steg.

@konomien vendte allerede i begyndelsen af 1986 og dermed
for regeringsindgrebet (kartoffelkuren) i oktober 1986, som bl.a.
indfgrte strammere regler for boligfinansiering for at modvirke et ha-
stigt stigende underskud pa betalingsbalancen.

Devaluerings- og inflationsforventningerne blev reduceret i
Igbet af 1980’erne efter overgangen til en konsekvent fastkurspolitik
i 1982 og afskaffelse af den automatiske dyrtidsregulering. Men det
rentefald, der fulgte, satte ogsa gang i en kraftig hgjkonjunktur med
overophedning af gkonomien. Da udgangspunktet var en gkonomi
med massiv udlandsgaeld, store betalingsbalanceunderskud og et
ufleksibelt arbejdsmarked, var der behov for kraftige forbedringer af
de offentlige finanser og incitamenter til privat opsparing. Den ngd-
vendige tilpasningsperiode blev lang, men skabte ogsa fundamentet
for den senere styrke af dansk gkonomi og tilliden til fastkurspolitik-
ken.

FIGUR 8.1

Vaekst i kredit og boligpriser 1980-2016

Hgj vaekst
25 i kredit og boligpriser

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

e Kredit e Boligpriser
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Radgiver eller selger?

Erfaringen viser, at de alvorligste
kriser, som har store konsekvenser
for den finansielle stabilitet, ofte
opstar i kelvandet pa lanefinan-
sierede ejendomsprisbobler. Det at
fa finansieret og kgbe en ejerbolig
er ofte en af de stgrste gkonomiske
beslutninger, som en husholdning
tager. Her kommer radgivning ind i
billedet, og der har ofte vaeret fokus
pa mange finansielle institutio-

ners dobbeltrolle som saelgere og
radgivere. Det var et af de emner,
som tidligere nationalbankdirektgr
Bodil Nyboe Andersen kom ind

pa i sin tale ved Realkreditradets
arsmede den 29. april 2004: "Sa i de
kommende ar skal det vise sig, hvem
der har vaeret gode til at radgive
kunderne om konsekvenserne af
renteaendringer eller eendringer i
deres betalingsevne - og hvem, der
bare har veeret sxlgere.”

06 S skA’ DE BARE
SKRIVE |INDER HER-

Realrenten efter skat havde vaeret negativ fra begyndelsen af
1970'erne og frem til midten af 1980’erne. Med virkning fra 1987 blev
der gennemfgrt en omfattende skattereform. Her blev der foretaget
en vaesentlig reduktion af den skattemaessige fradragsveerdi af ren-
teudgifter, som fgr reformen kunne na helt op pa 73 pct. Efter refor-
men blev realrenten efter skat positiv. Det fremmede incitamenterne
til opsparing, men lagde pa kort sigt en deemper pa forbrug og bo-
liginvesteringer.

Endelig betgd overophedningen af gkonomien i midten af
1980’erne, at der ved overenskomstforhandlingerne i 1987 blev aftalt
meget hgje lgnstigninger (teet pa 10 pct. i 1987). Det gav en sa kraf-
tig forveerring af erhvervslivets konkurrenceevne, at regeringen sidst
pa aret matte gribe ind med en omlaegning af arbejdsgiverafgifterne.

Den lave vaekst i den danske gkonomi i anden halvdel af
1980’erne kunne derimod ikke tilskrives konjunkturerne i udlandet.
| disse ar var der en solid fremgang pa de danske eksportmarkeder,
og i begyndelsen af 1990'erne blev den danske eksport yderligere
begunstiget af hgj vaekst i Tyskland lige efter genforeningen af @st-
og Vesttyskland. Fgrst i 1992/93 lagde konjunkturomsvinget i den
europaiske gkonomi en betydelig deemper pa den danske eksport-
fremgang.

Omslaget i den danske gkonomi i anden halvdel af 1980’erne
forte til lave eller negative vaekstrater i penge- og realkreditinstitut-
ternes udlan. Den svage konjunkturudvikling ramte enkelte sektorer
- navnlig byggeriet og ejendomssektoren - saerligt hardt og gav
store nedskrivninger i en arraekke. Det gjaldt navnlig for pengeinsti-
tutter, som var kraftigt eksponerede mod bygge- og ejendomssekto-
ren. Helt generelt var nedskrivningsprocenterne dog relativt hgje for
pengeinstitutternes udlan til bade erhvervsliv og husholdninger. Det
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UDBETALING

Hoj kreditvaekst i midten af 1980’erne

Der var meget hgj vaekst i penge- og realkreditinstitutternes udlan i midten af
1980'erne, og det er erfaringen, at pengeinstitutterne laner mere ud til darlige
kunder i perioder med hgj udlansvaekst. Der var ogsa politisk fokus pa den udlans-
aktivitet, som foregik i finansieringsselskaber (herunder pengeinstitutejede dat-
terselskaber). 1 1986 blev der nedsat et “disciplinudvalg” med nationalbankdirektgr
Richard Mikkelsen som formand og deltagelse af pengeinstitutternes organisationer.
Udvalget skulle pase, at pengeinstitutterne afholdt sig fra aktiv markedsfgring af for-
brugslan, som henstillet af Nationalbanken i slutningen af 1985. Udvalget henvendte

sig til en raekke pengeinstitutter og pengeinstitutejede finansieringsselskaber, som S -
ikke fulgte henstillingen.

skyldes den generelle konjunktursituation, fald i ejendomspriserne
og overkapacitet af erhvervsejendomme. Ogsa antallet af tvangsauk-
tioner og ledigheden 1 pa et hgjt niveau.

Realkreditinstitutterne matte ogsa foretage store nedskriv-
ninger i slutningen af 1980'erne, forst og fremmest pa grund af den
generelle konjunktursituation. Hertil kom, at nogle realkreditinstitut-
ter i 1980’erne forsggte at ekspandere internationalt med store tab
til felge.

Nogle af de stgrste danske forsikringskoncerner led ogsa
store tab i begyndelsen af 1990’erne og ophgrte som selvstaendige
virksomheder. Tabene var ikke et resultat af kerneaktiviteterne (for-
sikring) men lanefinansierede investeringer i ejiendomme mv.

| slutningen af 1980'erne og isaer i begyndelsen af 1990’erne
oplevede Norge, Sverige og Finland egentlige systemkriser, hvor vae-
sentlige dele af banksektoren kom i vanskeligheder, herunder flere af
de store landsdaekkende banker. Sammenlignet med de @vrige nor-
diske lande slap det danske finansielle system noget lettere gennem
krisedrene 1987-93 trods store nedskrivninger i pengeinstitutterne.
Det skal ogsa ses pa baggrund af, at krisen i Danmark havde en real-
gkonomisk baggrund snarere end problemer i den finansielle sektor.

Der er dog ingen tvivl om, at krisen i den danske finansielle
sektor i anden halvdel af 1980’erne og iseer i begyndelsen af 1990'er-
ne var alvorlig. | juni 1992 matte Nationalbanken stille et likviditets-
beredskab til rddighed for landets naeststgrste pengeinstitut, Uni-
bank, efter at der var opstaet rygter om, at Finanstilsynet havde
taget saerlige initiativer over for instituttet. Der opstod herefter hur-
tigt ro om Unibank, men hvis situationen havde udviklet sig i en uhel-
dig retning, kunne det have haft alvorlige fglger for stabiliteten i den
danske finansielle sektor og samfundsgkonomien generelt.

Finanskrisen 2007/08-13

Den seneste finanskrise havde - i modsaetning til den i 1987-93 - i
hgj grad rod i tilbageslaget i den internationale gkonomi. | Dan-
mark faldt det reale BNP med ca. 5 pct. i 2009, hvilket var omkring 6
procentpoint lavere end skgnnet i Nationalbankens forarsprognose
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FIGUR 8.2

BANKKRISER OPSTAR OFTE | KOLVANDET PA
LANEFINANSIEREDE EJENDOMSPRISBOBLER

15-20 pct. om aret

steg bade boligpriser og udlan forud for de to
seneste bank- og finanskriser. Det var ikke holdbart.

fra 1. kvartal 2008. Omkring to tredjedele af det uventet store fald i
produktionen kunne henfgres til lavere vaekst pa eksportmarkederne.

Dansk gkonomi var dog allerede inde i en afmatning, inden
den globale finanskrise for alvor satte ind i 2008. | 4. kvartal 2007
faldt bade boligpriser og det reale BNP. Afmatningen kom efter flere
ar med kraftig hgjkonjunktur og overudnyttelse af produktionsres-
sourcerne. En for lempelig finanspolitik bidrog til at forsteerke over-
ophedningen af gkonomien og presset pa arbejdsmarkedet i disse
ar. Til sammenligning bidrog den stramme finanspolitik i midten af
1980'erne til at begraense overophedningen af gkonomien.

Arene forud for finanskrisen var ligeledes praeget af kraftigt
stigende ejendomspriser, iseer i hovedstadsomradet, jf. figur 8.2. Det
skyldes flere faktorer. Der var fgrst og fremmest solid fremgang i hus-
holdningernes disponible indkomster og et relativt lavt renteniveau.
Endvidere bidrog fastfrysningen af ejendomsveerdiskatterne i 2001 til
at forsteerke prisstigningerne modsat tidligere, hvor de betalte skat-
ter afhang af ejendomsvaerdierne, sa de hjalp med til at deempe bo-
ligprisudsving. Introduktionen af afdragsfrie 1an i 2003 var ogsa med
til at drive boligpriserne op. Endelig var der fra midten af 2000’erne
elementer af en egentlig boble i boligpriserne, hvor priserne i nogen
grad blev drevet af forventninger om yderligere fremtidige prisstig-
ninger og deraf falgende kapitalgevinster.

Prisindeks for enfamiliehuse 1938-2016

1938 = 100

2RO g

Seerlig kraftig vaekst i
boligpriser i hovedstadsomradet

1938 1943 1948 1953 1958 1963 1968 1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013

« Hele landet

= Kgbenhavn og Frederiksberg e Kgbenhavns omegn
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Finanskrisen ramte isaer det danske erhvervsliv, som oplevede de
hgjeste konkursrater siden slutningen af 1970’erne. Husholdningerne
blev ikke s& hardt ramt, hvilket afspejlede sig i et betydeligt lavere
niveau for tvangsauktioner og faerre nedskrivninger i realkreditsekto-
ren sammenlignet med begyndelsen af 1990’erne. Husholdningernes
gkonomi ngd gavn af et lavt niveau for savel de korte som lange
boligrenter opgjort efter skat, og ledigheden |a trods stigning stadig
pa et relativt lavt niveau.

Sammenlignet med arene 1987-93 Igb flere af de mellem-
store pengeinstitutter ind i vanskeligheder i Igbet af finanskrisen
2007/08-13. Adskillige af de pengeinstitutter, som matte ophgre
som selvsteendige virksomheder, adskilte sig pa en raekke centrale
omrader fra sektoren som helhed. De havde haft en saerlig kraftig
udlansvaekst, mange store engagementer, et stort indlansunderskud
og en betydelig eksponering mod ejendomssektoren.

En markant forskel mellem de seneste to bankkriser vedrgrer
pengeinstitutternes stedpuder mod tab. | anden halvdel af 1980'erne
havde pengeinstitutterne en hgj grad af polstring, som gjorde det
muligt at absorbere tab. Det var ikke tilfeeldet ved indgangen til den
seneste krise. En af drsagerne var overgangen til nye internationale
regnskabsprincipper i 2005, som afskaffede forsigtighedsprincippet
i pengeinstitutternes hensaettelser, sa det ikke laengere var muligt
at opbygge “skjulte” reserver. Det reducerede stgdpuderne og gav
plads til gget kreditekspansion. En anden arsag var, at kapitalkra-
vene var blevet lempet i forbindelse med indfgrelsen af nye kapital-
daekningsregler i 2007. Nogle pengeinstitutter valgte at udnytte lem-
pelsen til at gge deres udlan, og det er erfaringen, at nar der er hgj
udlansvaekst, sa foretages der flere udlan til mindre kreditveerdige
personer og virksomheder.

Et af de vaesentligste fokusomrader i de reguleringstiltag, som
fulgte efter den seneste finanskrise, har vaeret at gge kapitaliserin-
gen af det finansielle system, s& det bliver bedre i stand til at modsta
tab. Hertil kommer etablering af rammer for en ordnet afvikling af
pengeinstitutter, jf. kapitel 7.
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Afdragsfrie boliglan

Realkreditinstitutterne fik i oktober 2003
mulighed for at udbyde realkreditlan til
finansiering af ejerboliger og fritidshuse
med op til ti ars afdragsfrihed. Den nye
type boliglan gav lavere fgrstearsydelser
og bidrog til, at boligpriserne steg kraftigt
forud for den seneste finanskrise. Hertil
kommer, at der med afdragsfrie Ian ikke
"automatisk” over tid bliver opbygget en
vis afstand til lanegraensen, sadan som det
er tilfeeldet med lan med afdrag. Det gor
realkreditsystemet mere sarbart, hvis bo-
ligpriserne falder, og har fgrt til debat om,
hvorvidt mulighederne for afdragsfrihed
bgr begraenses.
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Sikre betalinger

| 1818 var der ingen private
banker, og mgnter og sedler var
de dominerende betalingsmidler.
Siden kom andre og mere
bekvemme betalingslgsninger til.
| vore dage foregar betalinger
oftest via elektroniske betalings-
kort, netbank eller mobiltelefon.
Arbejdet med sikre it-systemer

til betalinger mellem penge-
institutter er derfor blevet et
hovedelement i Nationalbankens
arbejde.
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Papirchecks fra Danmarks Nationalbank udskrevet
af den tyske bes®ttelsesmagt under 2. Verdenskrig

Tyskland besatte Danmark under 2. Verdenskrig, og en stor del af besaettelses-

magtens udgifter blev finansieret ved at traekke pa konti i Nationalbanken mod

garanti fra staten. Billedet viser nogle af de checks trukket pa Nationalbanken,
som den tyske besattelsesmagt udskrev til deekning af sine udgifter.



KAPITEL 9

Fra mont til mobilapps -
betalingsmidler gennem
200 ar

Nationalbanken udstedte sine fgrste sedler i 1819,
og kontanter i form af mgnter og sedler var langt
op i 1900-tallet borgernes vigtigste betalingsmiddel
i forbindelse med det daglige forbrug.

| vore dage foretreekker husholdningerne
elektroniske betalingslgsninger baseret pa indskud
i pengeinstitutter, og kun omkring en tiendedel af
det private forbrug betales med kontanter.

Som andre finansielle fordringer bygger penge

pa tillid. Det gaelder, uanset om det er kontanter
eller indskud i pengeinstitutter. | Igbet af de seneste
100 ar er der stillet krav til pengeinstitutternes
kapital og sat graenser for de risici, som de ma
patage sig. Endvidere blev der i 1988 indfgrt
indskydergaranti, sd indskud under en vis graense
er sikret, hvis et pengeinstitut gar konkurs.
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Betalingsmidler gennem tiderne

Penge er en menneskelig opfindelse, som letter handel og arbejds-
deling. | dag betaler vi for kgb af varer og tjenester ved at bruge
kontanter, dvs. sedler og mgnter, ved at overfgre et indestaende i
et privat pengeinstitut via en netbank pa pc’en eller ved at bruge et
kort eller en app pa mobiltelefonen. Saddan har det ikke altid veeret.

| tidligere tiders primitive samfund baserede man sig pa di-
rekte bytte af varer og tjenester. En bonde kunne maske fa et vild-
svin fra en jeeger i bytte for en tende korn eller en kleededragt hos
en skraedder i bytte for to tender korn. En sddan byttegkonomi var
afhaengig af, at man kunne finde nogen, som preecis havde de mod-
satte behov som en selv.

Direkte varebytte ville ikke fungere i vore dages arbejdsdelte
samfund. En matematiklaerer, som fx har lyst til en caffe latte, vil nok
have svaert ved at finde en caféejer, som er villig til at servere drik-
ken i bytte for en lektion i andengradsligninger eller lidt lektiehjaelp.
| byttegkonomien skulle man desuden have styr pa et meget stort
antal relative priser: Der var ikke bare én pris pa hgns, men en pris
pa hens i forhold til korn, pa hgns i forhold til svin, pa hgns i forhold
til kleededragter osv.

Senere i historien gik man over til indirekte varebytte. Man
fandt en standardvare, som alle accepterede i bytte for egne varer.
Det gav langt faerre relative priser at holde styr pa, da man kun hav-
de behov for at kende priserne pa forskellige varer malt i forhold til
standardvaren. Kvaeg var et eksempel pa en sadan standardvare, og
ordet "pekuniaer” stammer fra det latinske ord “pecus”, som netop
betyder kvaeg. Korn er et andet eksempel pa en standardvare, der
har vaeret anvendt som betalingsmiddel. Standardvarer var karakteri-
seret ved, at de fleste havde et forhold til varen og let kunne vurdere
vaerdien af den.

Med tiden vandt andre varer stgrre udbredelse som betalings-
midler, fx sglv og guld i klumper og stykker. £delmetaller havde den
fordel, at de modsat korn ikke mugnede eller blev spist af mus, og at
de modsat kvaeg let kunne deles i mindre stykker. De var derfor mere
bekvemme betalingsmidler end kvaeg eller korn. Senere kom mgnter,
hvor kongen eller en anden offentlig myndighed stod som garant for
menternes indhold af eedelmetal. S& var man fri for at medbringe en
vaegt, nar man fx i forbindelse med en handel skulle finde ud af, hvor
mange gram guld man havde at kgbe for. Dog matte vaegten frem,
hvis der var tegn p43, at der var filet guld af mgntens kant.

Mgnter af aedelmetal var dog tunge at rejse med og ikke vel-
egnede til store gkonomiske transaktioner, hvilket der kunne rades
bod pa ved at have pengesedler af papir. | vore dage er der frem-

NATIONALBANKEN UDSTEDTE SINE FORSTE PENGESEDLER
1 1819 - OG DE HAVDE EN H@J PALYDENDE VARDI!

Mellem en halv
og en hel arslgn

svarede vardien til af den seddel pa 100 rigsbankdaler,
som Nationalbanken udsendte i 1819.
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Trykning af pengesedler

Nationalbanken har, lige siden den blev oprettet i 1818, haft eneret pa

at udstede sedler i Danmark. Oprindeligt var det private bogtrykkere,
som stod for selve trykningen af pengesedlerne. | 1918 overtog National-
banken selv trykningen, men i 2014 besluttede banken igen at udlicitere
trykningen af pengesedler. Billedet til venstre er fra omkring 1900 og viser
arbejdet med at fremstille plader til seddeltrykningen hos H. H. Thieles
Bogtrykkeri. Billedet til hgjre er fra fremstillingen af de sidste 50-kronesed-
ler, som blev trykt internt i Nationalbanken i 2016. Det er stadig Natio-
nalbanken, som udsteder sedlerne, selv om trykningen af sedlerne i 2018
blev udliciteret til Oberthur Fiduciaire SAS.

|l [l

B

dil.ldis

kommet mange former for elektroniske betalingsmidler, som i mange
situationer er mere bekvemme end kontanter.

Hvad er et godt betalingsmiddel?
Et godt betalingsmiddel har nogle vigtige egenskaber:

e Det er udbredt og generelt accepteret, sa det kan anvendes i
dagligdagen til kgb af en lang raekke forskellige varer og tjeneste-
ydelser.

* Det har en stabil veerdi i forhold til varer og tjenester, sa der ikke
er for stor usikkerhed om, hvor mange varer og tjenester man kan
kgbe for en given mangde af betalingsmidlet bare lidt ude i frem-
tiden. Det kan dermed anvendes som veerdifast opsparing.

* Det er opgjort i samme maleenheder som priserne pa varer og
tjenester, hvilket i Danmark vil sige kroner.

Man bruger ofte betegnelsen “pengemangden”, nar der tales

om borgernes og virksomhedernes samlede beholdning af beta-
lingsmidler eller andre likvide finansielle fordringer, som let kan
konverteres til betalingsmidler. | praksis er pengemangden dog et
begreb, som kan vaere sveert at definere og afgraense. Kontanter
kan umiddelbart bruges som betalingsmidler, men det ville veere
alt for snaevert at saette pengemangden lig med borgernes og
virksomhedernes kontantbeholdninger. Indestaender pa de fleste
konti i pengeinstitutter kan let haeves som kontanter eller anvendes
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FAKTABOKS

Destruktion af
nedslidte pengesedler

Badekar med rotation
og knive til destruktion af sedler

Det er afggrende for et sikkert pengevaesen,
at det er vanskeligt at lave vellignende falske
sedler. Det er derfor vigtigt, at de cirkule-
rende sedler har en hgj kvalitet, og at godt
brugte og nedslidte sedler tages ud af cirku-
lation og bortskaffes.

I mange ar blev kasserede sedler braendt under militaer
bevogtning pa Rosenborg Eksercerplads. Senere blev
den maskine, der er vist pa billedet ovenfor, anvendt til at
destruere sedler. Maskinen var en form for badekar med
rotation og knive i bunden. Man kom pengesedler og
varmt vand i maskinen, som omdannede det hele til en
form for finmalet seddelgrgd. Grgden blev derefter haeldt
i kloakken.

Metoden blev senere afskaffet igen af miljgmaessige
arsager. Nationalbanken gik i stedet over til den nuvae-
rende metode, hvor sedlerne skaeres i sma stykker, som
derefter sendes til forbraending. Billedet til venstre er fra
2008 og viser briketter med sammenpressede, ituskarne
sedler, som er klar til at blive sendt til forbreending. En
briket indeholder ca. 200 makulerede sedler, sa hvis det
var 1000-kronesedler, ville de fgr destruktionen udggre
200.000 kr.

Briketter med
ituskarne sedler



direkte som betalingsmidler via kort eller en app pa en mobiltelefon.
Sadanne likvide indestaender i pengeinstitutter kan man kalde for
"kontopenge”. Ved pengemangden forstar man derfor ofte borger-
nes og virksomhedernes kontantbeholdninger og kontopenge i form
af likvide indskud pa konti i pengeinstitutter.

Man kan dog sagtens argumentere for at opggre penge-
mangden pa andre mader, fx medregne uudnyttede kassekreditter
eller vaerdipapirer, som er lette at saelge. Likviditeten af de enkelte fi-
nansielle fordringer kan ogsa andre sig over tid. Et indskud i et pen-
geinstitut kunne fgr fremkomsten af checks kun konverteres til beta-
lingsmidler ved at haeve det. Betalingsformerne kan andre sig over
tid, og grundlaeggende bestar pengemangden pa et givet tidspunkt
af de aktiver, som borgerne og virksomhederne valger at anvende
som betalingsmidler, eller som let kan omdannes hertil.

Det handler om tillid
Kontanter eller kontopenge bygger ligesom andre finansielle for-
dringer pa tillid. Borgere og virksomheder ma fx have tillid til, at der
ikke foretages en sa massiv udstedelse af sedler, at de mister deres
kobekraft, sddan som man sa det under statsbankerotten i 1813, jf.
kapitel 1. Det er baggrunden for, at et underskud pa statsbudgettet
ikke bare kan finansieres ved at lade seddelpressen kgre.

Pa tilsvarende vis ma der veere tillid til, at der pa sikker vis
tages vare pa borgernes og virksomhedernes kontopenge i form
af indskud i pengeinstitutter. Det sikres gennem regulering af pen-
geinstitutterne med krav om kapital til at modsta tab og graenser
for de risici, som institutterne ma patage sig. Endvidere har vi siden
1988 haft en ordning med indskydergaranti, sa indskud under en vis
graense er sikret, hvis et pengeinstitut gar konkurs.

Fra kontanter til kontopenge
Da Nationalbanken blev oprettet i 1818, var der ingen private banker
og kun fa sparekasser i Danmark. Kontanter var de dominerende be-
talingsmidler, og Nationalbanken udstedte sine fgrste sedler i 1819.
Alle Nationalbankens seddelserier siden 1819 er vist i appendiks.
Nationalbankens sedler var ifglge § 17 i Nationalbankens ok-
troj fra 1818 lovligt betalingsmiddel i lighed med mgnter. Det betgd,
at enhver havde ret til at anvende bankens sedler til at kgbe varer og
tjenester eller til at friggre sig fra et gaeldsforhold, medmindre der
var aftalt anden form for betaling. Det fremgar ogsa af § 8 i national-
bankloven fra 1936, at Nationalbankens sedler er lovligt betalings-
middel:

“De af banken udstedte pengesedler er lovligt betalingsmid-
del mand og mand imellem samt ved ind- og udbetalinger,
der foregdr ved offentlige kasser.”

Nationalbankens fgrste pengesedler havde meget hgje palydende
vaerdier. Den stgrste seddel i seddelserien fra 1819 lgd pa 100 rigs-
bankdaler. Det svarede til omkring halvdelen af arslgnnen for en
seddeltaeller i Nationalbanken eller omkring en hel arslgn for en
arbejdsmand i Odense. En pengeseddel pa 100 rigsbankdaler havde
saledes en meget stor pdlydende vaerdi. Det ma ses i lyset af, at der
i 1819 endnu ikke var mange pengeinstitutter og endnu ikke fandtes
checks. Pengesedler blev derfor anvendt af badde borgere og virk-
somheder ved store gkonomiske transaktioner, ved afregning af kab
pa kredit og som opsparingsinstrument pa linje med store sglv- og
senere guldmgnter.

Selv den mindste seddel i Nationalbankens seddelserie fra
1819 - pa 1 rigsbankdaler - havde en veerdi, som svarede til nogle
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FAKTABOKS

Udviklingen i pengeinstitut-
baserede betalingslgsninger

Checks

Checken blev indfgrt i Danmark af Privatbanken i 1857. Det
var en skriftlig pengeanvisning, hvor checkens udsteder via
sin underskrift anmodede sit pengeinstitut om at give en an-
den person ret til at haeve checkens palydende veerdi pa sin
konto. Checks gjorde det saledes lettere at anvende indskud
i et pengeinstitut som betaling for kgb af varer, tjenester og
finansielle fordringer. Anvendelsen af checks tog for alvor
fart fra midten af 1890’erne. Det gav anledning til checkloven
af 1897, hvor rammerne for brug og accept af checks blev
fastsat.

| 1927 var checks blevet sa udbredte, at Nationalbanken og
de tre hovedbanker indgik en aftale om centraliseret opgg-
relse og indbyrdes afregning af checks i Nationalbankens
lokaler (checkclearing). Det var samtidig aftalen, at andre
pengeinstitutter kunne deltage i ordningen.

| 1970'erne var checks det mest udbredte betalingsmiddel i
Danmark malt ved belgbsstgrrelse, og det var efterhanden
blevet ganske dyrt at handtere de mange papirchecks. Det
forte til indfgrelse af elektronisk checkclearing i slutningen
af 1970’erne. Den fysiske check blev nu opbevaret i det
indlgsende pengeinstitut, som videregav oplysningerne pa
checken elektronisk til clearingsystemet.

| detailhandlen foregik betalinger dog stadig med checks af
papir, og der fremkom efterhanden andre, elektroniske beta-
lingslgsninger, som var lettere at handtere for bade pengein-
stitutter, detailhandlere og forbrugere. | 2004 tegnede checks
sig blot for omkring 2 pct. af betalingerne i detailhandelssek-
toren, og papirchecken blev i praksis helt udfaset i 2016.

Giro

Det har altid veeret forbundet med visse risici at sende penge
med brev. | 1851 introducerede det statsejede postvaesen

et mere sikkert alternativ i form af postanvisninger. Med en
postanvisning blev en betaling gennemfgrt ved, at afsen-
der indbetalte et belgb kontant pa et posthus. Modtageren
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kunne derefter haeve belgbet i et andet posthus mod fore-
visning af legitimation og postanvisningen, der var modta-
get med posten.

| 1920 blev postgirosystemet introduceret. Man kunne nu
abne en postgirokonto og benytte indestaendet herpa til
betaling af regninger til betalingsmodtagere, som ligeledes
havde en postgirokonto. Hvis man ikke havde en giro-
konto, kunne man betale sin regning (sit “girokort”) ved

at indbetale penge pa posthuset. Hermed havde postvae-
senet etableret et alternativ til de pengeinstitutbaserede
checkbetalinger. Postvaesenet havde et vidt forgrenet net
af postgirokontorer ud over hele landet, og udbredelsen af
girobetalinger blev styrket af, at staten og kommunerne i vid
udstraekning valgte at lade bade ind- og udbetalinger ske
over postgirokonti. | begyndelsen af 1980’erne 1a omfanget
af girotransaktioner belgbsmaessigt pa linje med checkom-
saetningen.

For at undga en for kraftig forvridning af konkurrencen til
ulempe for pengeinstitutterne havde postvaesenet ikke lov til
at yde lan. Det betgd, at kundernes postgirokonti ikke matte
ga i overtraek i forbindelse med udbetalinger. Der blev farst
abnet for kreditgivning i postgirosystemet i 1991, da syste-
met blev udskilt fra postvaesenet og privatiseret.

Konto til konto-overfarsler

| slutningen af 1960'erne og begyndelsen af 1970’erne kom
der gang i at automatisere konto til konto-overfgrsler mel-
lem pengeinstitutter.

| 1969 blev der etableret et system til handtering af virk-
somhedernes Ignudbetalinger (Multilgn), og Betalings-
service blev introduceret i 1974. Hermed fik forbrugerne

en let made at betale tilbagevendende regninger pa. Ved

at tilmelde regninger til Betalingsservice giver forbrugeren
adgang til, at kreditorerne direkte kan traekke et tilgodeha-
vende pa forbrugerens konto. Forbrugeren modtager én
gang om maneden en betalingsoversigt fra Betalingsservice
med oplysninger om de belgb, der skal betales til forskellige
kreditorer den kommende maned.

| 1981 fulgte LeverandgrService, som svarer til Betalingsser-
vice, men for private og offentlige virksomheder.

Dankortet - en succes

Dankortet blev introduceret i 1983. Det er et betalingskort,
som er knyttet til en konto i et pengeinstitut. Nar der betales
med kortet, far betalingsmodtageren ret til at traekke belg-
bet direkte pa betalerens konto.

| begyndelsen var betalinger i detailhandlen med dankort
baseret pa papirnotaer og mekaniske betalingstermina-

ler (“fluesmaekkere”). | 1984 indfgrte pengeinstitutterne
udendgrs haeveautomater, der gjorde det muligt at haeve
kontanter dggnet rundt. Det elektroniske Dankortsystem,
hvor dankortet kunne benyttes til betaling “online” i butikker
via kortterminaler, blev testet i 1984 og lanceret pa lands-
plan i 1985.

Frem til 1986 var betalinger med dankort fortsat domineret
af papirnotaer, men herefter vandt elektroniske kortbetalin-



ger hurtigt frem og blev altdominerende. Fra 1998 kunne
man anvende dankortet til betalinger via internettet, og de
papirbaserede fluesmaekkere blev endeligt afskaffet ved
udgangen af 2007.

| 2015 blev der indfgrt “kontaktlgse” dankort, s& man blot
kan holde kortet hen foran en kortlaeser frem for at indlaese
kortet i en terminal, og ved sma belgb behgver man ikke
laengere at indtaste pinkode.

Danmeantkortet - ikke en succes

| 1993 blev Danmgntkortet introduceret pa landsplan
efter at have vaeret anvendt pa forsggsbasis i Neestved
siden september 1992. Det var et forudbetalt elektronisk
smapengekort, der var tiltaenkt som elektronisk betalings-
middel ved mindre betalinger som alternativ til kontanter.
Betaling med kortet foregik via saerlige terminaler uden
brug af pinkode. Kortholder behgvede ikke at have konto
i et pengeinstitut for at anvende kortet, og det var ikke
muligt at traekke over pa kortet.

Den fgrste generation af Danmgntkort kunne ikke "genop-
tankes”, men i 1996 kom kort, som kunne optankes med
flere penge.

Danmgntkortet blev dog aldrig nogen succes og blev ud-
faset i 2005. Det manglende gennemslag hos forbrugerne
skyldes formentligt, at dankortet var sa udbredt som ge-
byrfrit betalingsmiddel i detailhandlen. Desuden var der
kun relativt fa steder installeret terminaler, hvor man kunne
anvende Danmgntkortet.

Telefonbank, netbank og mobilapps

I anden halvdel af 1980’erne blev telefonisk selvbetjening
via “tast selv”-systemer udbredt, mens internetbaserede
hjemmebanksystemer kom i den anden halvdel af
1990’erne. Nu kunne forbrugerne udfgre betalinger hjemme
fra dagligstuen.

Senere kom ogsa betalingslgsninger baseret pa mobil-
telefon til, sasom MobilePay (2013) og det “mobile” dankort
(2017). De fungerer ved, at betaler abner en app pa sin
mobiltelefon, indtaster eller tradlgst modtager et belgb og
verificerer betalingen med en personlig kode.

Dankortet

Dankortet blev introduceret i
1983 og har vundet stor popu-
laritet som betalingsinstrument.
| begyndelsen skete betalinger
med dankort via papirnotaer,
som blev lagt i mekaniske be-
talingsterminaler ("fluesmaek-
kere”), se gverste foto. | 1984
indfgrte pengeinstitutterne
udendgrs haeveautomater, der
gjorde det muligt at haeve
kontanter dggnet rundt. Det
elektroniske Dankortsystem blev
testet i 1984 og lanceret i hele
landet i 1985. Sa kunne kortet
benyttes til at betale “online”

i butikker via kortterminaler
(nederste foto).

DET PRIVATE FORBRUG

BETALES | DAG MED ELEKTRONISKE
BETALINGSLOSNINGER BASERET

PA KONTI | PENGEINSTITUTTER

Kun 1/10
af det private
forbrug

betales med kontanter.




dages lgn. Borgerne anvendte derfor mgnter til hovedparten af de-
res daglige kgb. | de senere seddelserier i 1800-tallet blev den mind-
ste seddel endnu stgrre, sé den kom til at svare til endnu flere dages
Ign, jf. figur 9.1. Vi skal helt frem til 1952, fgr den mindste seddelst@r-
relse kom ned i naeerheden af en timelgn.

| Igbet af 1960’erne indgik arbejdsgivere, Isnmodtagere og
pengeinstitutter aftaler om at anvende Ignkonti, og husholdnin-
gernes brug af checks steg markant i Igbet af 1970’erne. Det betgd
samtidig en nedgang i borgernes anvendelse af kontanter. Siden er
brugen af kontanter faldet yderligere, mens elektroniske betalings-
Igsninger (automatiske kontooverfgrsler og elektroniske betalings-
kort mv.) fra pengeinstitutter er blevet udbredt. | 2015 blev kun
omkring en tiendedel af det private forbrug betalt med kontanter, jf.
figur 9.2.

FIGUR 9.1

Vardien af den mindste seddel i Nationalbankens seddelserier
malt i forhold til timelgnnen
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FIGUR 9.2

Betalingsmidler anvendt ved privat forbrug 1990-2015
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[ Pengeinstitutbaserede betalinger B Sedler og mgnter
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Udlicitering af montproduktion

Det har langt tilbage i danmarkshistorien
vaeret kongen (og senere staten), som havde
eneret til at udstede mgnter. Den zeldste
ment i Danmark med kongens og landets
navn pa er Svend Tveskags sglvmegnt fra
omkring ar 995, og ifglge § 26 i Danmarks
Riges Grundlov har kongen “... ret til at

lade sla mgnt i henhold til loven”. Mgnt-
vaesenet ligger ifelge mgntloven stadig hos
regeringen. | 1975 overtog Nationalbanken
Den Kgl. Mgnt fra staten. Det har siden da
vaeret Nationalbanken, som har varetaget

de produktionsmaessige og administrative
opgaver i forbindelse med mgntudstedelsen,
herunder forpligtelsen til at indlgse mgnter.
Nationalbanken producerede selv mgnter
fra 1975 til 2016, hvorefter produktionen blev
udliciteret til Mint of Finland. Det er stadig
Nationalbanken, som udsteder mgnterne,
selv om produktionen af dem er udliciteret.

SNAPSHOT FRA
NATIONALBANKENS HISTORIE

Fustage fra omkring 1960
til transport af poser med
megnter mellem Nationalbanken
og Balling Sparekasse.

SHAAMUAQ [-oetke
AMASIAVNOITAN |»

| vore dage foretraekker husholdningerne langt overvejende elektro-
niske betalingslgsninger baseret pa konti i pengeinstitutter frem for
fysiske kontanter. En af Nationalbankens vigtigste roller i forhold til
detailbetalinger er derfor at stille elektroniske betalingssystemer til
radighed for pengeinstitutterne, sa der pa sikker vis kan overfgres
penge mellem husholdningernes og virksomhedernes forskellige
bankforbindelser. Desuden overvager Nationalbanken de vigtigste
elektroniske betalingslgsninger, som p.t. er Dankort, Betalingsservice
og konto til konto-overfgrsler. Den historiske udvikling i de pengein-
stitutbaserede betalingslgsninger er behandlet i flere detaljer i fakta-
boksen pa side 120-121.

Fergerne og Grgnland

Alle dele af Rigsfeellesskabet - Danmark, Feergerne og Grgnland - har
samme valuta, danske kroner, og det er Nationalbanken, som forsy-
ner Feergerne og Grgnland med pengesedler.

Ifelge lov nr. 248 om pengesedler mv. pa Faergerne af 12. april
1949 skal Nationalbanken fremstille szerlige feergske pengesedler
med samme vaerdier som de pengesedler, der udstedes i Danmark.
Mgntenheden er 1 kréna, og veerdiforholdet til danske pengesedler
er 1:1. Mgnterne pa Faergerne er de samme som i Danmark.

Den 1. juni 2007 tradte lov nr. 436 af 14. maj 2007 om
pengesedler i Grgnland i kraft. Loven gjorde det muligt at indfgre
saerlige grgnlandske pengesedler efter samme princip som de
feergske sedler, og der blev igangsat et arbejde med forberedelse
heraf. | januar 2010 fik Nationalbanken meddelelse fra regeringen
om, at Landstinget gnskede en fornyet grgnlandsk overvejelse
vedrgrende indfgrelse af saerlige grgnlandske pengesedler. Arbejdet
med grgnlandske pengesedler blev derfor sat i bero. | efteraret 2010
tilkendegav det grgnlandske selvstyre, at de ikke gnskede, at der
blev indfgrt seerlige grgnlandske pengesedler. P& den baggrund
indstillede Nationalbanken arbejdet med at udvikle en grgnlandsk
seddelserie.
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Nationalbanken udsteder

sine forste pengesedler.

Virksomhedernes lgnud-
betalinger automatiseres
(Multilgn).

Pengeinstitutterne ind-
forer udendors have-
automater, der gor det
muligt at haeve kontan-
ter via dankort degnet
rundt.

Pengeinstitutterne
introducerer netbank-
systemer.

Mobiltelefonbaserede
betalingslgsninger
(MobilePay) introdu-
ceres.
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1984
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Postanvisninger
indfores.

Betalingsservice
introduceres.

Det elektroniske
Dankortsystem ind-
fores, sa dankortet
kan benyttes til at
betale “online” i
butikker via kort-
terminaler.

Det bliver muligt at
anvende dankortet til

at betale via internettet.

Dankortet bliver
kontaktlgst.
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Danmgntkortet udfases
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Papirchecken udfases
helt i praksis.
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Postgirosystemet
indfores.

Dankortet introduceres
baseret pa papirnotaer
og mekaniske
betalingsterminaler
(fluesmakkere).

Danmegntkortet
introduceres.

De papirbaserede
fluesmakkere til
dankortbetalinger
afskaffes.

Det bliver via en app
muligt at betale med

dankort via mobiltelefon.



SNAPSHOT FRA
NATIONALBANKENS HISTORIE

Maskine anvendt af Nationalbanken

til teelling af mgnter modtaget fra
banker og sparekasser. Operatgren af
maskinen skulle i samme arbejdsproces
holde gje med, om der var mgnter, som
skulle kasseres og ikke sendes tilbage
i cirkulation igen.
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Champagneskredderen
Imiariar Arm Vasrem®

Falskmgntneri

Falskmgntneri gar langt tilbage i historien. En af de mere kulgrte sager
fandt sted i 1903, hvor en mand under en bytur forsggte at betale en flaske champagne
til 80 kr. med otte falske 10-kronesedler med ens Igbenumre. Det viste sig, at de
stammede fra en produktion af over 2.000 falske sedler.



KAPITEL 10

Fra falskmontneri
til cyberkriminalitet

Nationalbanken har lige siden sin oprettelse

i 1818 stdet for at udstede pengesedler og fra
1975 ogsa megnter. Det er stadig Nationalbanken,
som star for at udstede kontanter i Danmark, selv
om fremstillingen af sedler og mgnter i dag er
udliciteret.

Falskmantneri underminerer tilliden til penge-
vaesenet og er altid blevet straffet hardt.
Bestemmelser om falskmgntneri gar helt tilbage
til middelalderens Jyske Lov fra 1241.

Gar man blot nogle fa artier tilbage, var fysiske
bankrgverier gverst pd dagsordenen, nar sikker-
heden i den finansielle sektor var til debat. | dag er
den finansielle sektor steerkt athaengig af komplekse
it-systemer, og bade fysisk terror og cyberkrimina-
litet udggr mere alvorlige trusler mod det moderne
finansielle system.
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Kontantforsyning

Borgere og virksomheder kan i dag fa adgang til kontanter pa
mange forskellige mader. Man kan fa udbetalt kontanter i sit penge-
institut, i kontanthaeveautomater, eller nar man handler i en forret-
ning. | alle tilfeelde er kontanterne udstedt af Nationalbanken, som
siden sin oprettelse i 1818 har staet for at udstede pengesedler i
Danmark og fra 1975 ogsa for at udstede mgnter.

Nationalbanken saetter kontanterne i omlgb via pengeinstitut-
terne. Indtil slutningen af 1980’erne blev pengeinstitutter pa Fyn og
i Jylland forsynet med kontanter fra Nationalbankens filialer i provin-
sen, mens pengeinstitutter gst for Storebeelt fik kontanter fra Natio-
nalbankens hovedsaede i Kgbenhavn.

Filialerne var oprindeligt blevet etableret i en tid, hvor Na-
tionalbanken ud over egentlige centralbankopgaver ogsa i et vist
omfang drev detailbankvirksomhed. Efterhanden som disse opgaver
faldt bort, var kontantforsyningen eneste tilbagevaerende forret-
ningsomrade for filialerne, og det blev med tiden for dyrt at opret-
holde driften af dem.

Efter at Nationalbankens sidste filialer var blevet nedlagt i
1989, blev der oprettet kontantdepoter hos visse pengeinstitutter
vest for Storebeelt, som stod for kontantforsyningen i lokalomra-
derne. P4 den made fik man reduceret antallet og leengden af penge-
transporter, sa sikkerheden omkring kontantforsyningen blev stgrre.
Fra 1998 blev der ogsa etableret kontantdepoter pa Sjalland.

Efter nogle voldsomme rgverier blev der i 2009 indledt over-
vejelser om at etablere en ny model for kontantforsyningen for at
oge sikkerheden yderligere. Der fgrte til, at antallet af kontantdepo-
ter gradvist blev reduceret. | dag er der to kontantdepoter (et i
Kgbenhavn, der ejes af Nordea, og et i Aarhus, der ejes af Danske
Bank) med en meget hgj sikkerhedsstandard. Nationalbanken forsy-
ner de to depoter med kontanter. Herfra sgrger et privat veerdihand-
teringsselskab for at forsyne pengeinstitutterne og detailhandlen
med kontanter.
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FALSKM@NTNERI
STRAFFES HARDT

Dodsstraf

var straffen for falskmagntneri
i Danske Lov af 1683. | dag
kan falskmegntneri straffes
med faengsel i op til 12 ar.

Sikre sedler

Det er vigtigt, at det er sveert at forfal-
ske pengesedler. For Nationalbankens
forste pengesedler var underskriften et
af de vigtigste beviser pa, at sedlerne
var &gte. Siden er sedlerne blevet
tilfgrt en lang raekke elementer for at
gore dem mere sikre, fx sikkerhedstrad
og hologrammer.
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Stempel med ordlyden “falsk” til
pastempling af falske sedler, som
kom Nationalbanken i hande.

Falskmgntneri

Det er helt afggrende for tilliden til pengesystemet, at der ikke er
mange falske sedler i omlgb. Det er derfor vigtigt, at pengesedler

er vanskelige at efterligne, og at borgere og virksomheder har et
godt kendskab til de aegte pengesedlers udseende og sikkerhedsele-
menter. Jo flere der ved, hvordan man skelner en a&gte seddel fra en
falsk, desto sveerere er det at bruge falske sedler.

For Nationalbankens fgrste pengesedler var underskriften det
vigtigste bevis p3, at sedlerne var agte. Siden er sedlerne blevet
tilfgrt en lang raekke elementer for at ggre dem mere sikre, og vore
dages sedler er uden tvivl bedre sikret mod efterligning end nogen-
sinde for.

Det er blevet lettere og billigere at forfalske sedler i takt med
udbredelsen af moderne reproduktionsteknologier. Omfanget af
falske sedler er derfor steget de seneste artier. | begyndelsen af
1990’erne var fotokopiering den vigtigste teknologi til at fremstille
falske sedler. Forfalskningerne var ikke overvaeldende gode, og
adgangen til farvekopimaskiner var for de fleste begraenset. Midt i
1990’erne gik falskm@ntnerne over til at bruge farveprintere, og efter
artusindskiftet er der blevet fundet vellignende falske sedler fremstil-
let med egentlige trykpresser.

Antallet af falske sedler fundet i omlgb steg fra under 100 pr.
ar i fgrste halvdel af 1990'erne til omkring 700-800 efter artusindskif-
tet. Tallene skal dog holdes op imod en samlet mangde af cirkule-
rende pengesedler pa mere end 172 mio. stk. i 2016. Sandsynlighe-
den for at fa en falsk seddel i handen er derfor uhyre lille, og falske
sedler udggr fortsat et meget begraenset problem i Danmark.

Falskmgntneri underminerer tilliden til pengevaesenet og er
altid blevet straffet hardt. Bestemmelser om falskmgntneri gar helt
tilbage til middelalderens Jyske Lov fra 1241, og Danske Lov af 1683
foreskrev dgdsstraf herfor i lighed med straffen for majestaetsfornaer-
melse. Det var stadig strafniveauet, da Nationalbanken blev oprettet
i 1818, men den blev afskaffet i 1840 og havde pa det tidspunkt ikke
vaeret brugt i mands minde. | dag kan falskneri af sedler og mgnter
straffes med faengsel i op til 12 ar. Det er en af straffelovens stren-
geste straframmer. Domstolene idgmmer typisk ubetinget faengsel
bade for at fremstille og udgive falske penge og for at medvirke her-
til.



Betalings- og afviklingssystemer

For den almindelige borger er Nationalbankens mest synlige opgave
i forhold til betalingssystemet at udstede sedler og mgnter. Men Na-

tionalbanken spiller ogsa en central rolle for betalingssystemet i kraft
af sin rolle som pengeinstitutternes bankforbindelse.

Som beskrevet i kapitel 6 var pengeinstitutsektoren allerede
veludbygget i 1870’erne. De mindre pengeinstitutter knyttede sig
normalt til et stgrre institut - en sakaldt korrespondentbank - som
hjalp dem med at gennemfgre betalinger, herunder betalinger ved
handel med vaerdipapirer og valuta. Nar de mindre pengeinstitut-
ter havde konti hos de store pengeinstitutter, kunne der hurtigt
og effektivt gennemfgres betalinger mellem kunder i to forskellige
pengeinstitutter. Mange pengeinstitutter havde ogsa konti i Natio-
nalbanken, som de kunne anvende til at overfgre betalinger mellem
hinanden. Alt sammen foregik manuelt med pen og papir.

| dag foregar betalinger mellem pengeinstitutterne elektronisk
via konti i Nationalbanken. Nationalbanken stiller et betalingssystem
(Kronos) til radighed for pengeinstitutterne. Kronos er populaert sagt
pengeinstitutternes "netbank”. Her har de via computer direkte ad-
gang til at disponere over deres konti i Nationalbanken og overfgre
betalinger fra deres egen konto til andre pengeinstitutters konti eller
til systemer for afvikling af handler med vaerdipapirer og valuta.

For pengeinstitutterne er det vigtigt, at store og tidskritiske
betalinger i Kronos foregar sikkert og gennemfgres til tiden. Betalin-
gerne via Kronos er derfor straksoverfgrsler, som gennemfgres umid-
delbart i forlaengelse af betalingsanmodningen. Nationalbanken var
blandt de fgrste centralbanker i verden, som stillede et elektronisk
betalingssystem med straksoverfgrsler til radighed for pengeinstitut-
ter. Det skete i 1981.

Fysisk terror, nedbrud og cyberkriminalitet

Gar man blot nogle fa artier tilbage i tiden, var fysiske bankrgverier
gverst pa dagsordenen, nar sikkerheden i den finansielle sektor var
til debat. | dag er den finansielle sektor staerkt athaengig af kom-
plekse it-systemer, og det er vigtigt for tilliden til det finansielle sy-
stem, at systemerne altid virker og er sikre. Borgere og virksomheder
ma have tillid til, at risikoen for indbrud i deres netbank er lav, at der
er styr pa registreringen af deres beholdninger af elektroniske veerdi-
papirer, at data ikke gar tabt ved stremafbrydelser, at fortrolige data
ikke kommer uvedkommende i haende ved hackerangreb osv.

Der har de seneste par artier vaeret flere alvorlige haendelser,
som har understreget de risici, som et moderne finansielt system er
udsat for. Den finansielle sektor i USA blev hardt ramt af terrorangre-
bet den 11. september 2001, som bl.a. ramte World Trade Center i
New York, hvor flere af USA’s starste finansielle virksomheder havde
kontorer. De amerikanske betalingssystemer blev ikke direkte pavir-
ket af angrebet, men medarbejdere i flere banker var meldt savnet,
og dokumenter og computere var gdet tabt. Den amerikanske cen-
tralbank (Federal Reserve) meddelte umiddelbart efter katastrofen,
at dets betalingssystem (Fedwire) var fuldt funktionsdygtigt, men
antallet og omfanget af gennemfgrte betalinger faldt til langt under
det normale niveau pa grund af problemer hos deltagerne. Clearin-
gen af checks i USA blev ramt af, at flere banker ikke var i stand til at
betale checks trukket pa dem. Federal Reserve stillede store maeng-
der ekstra likviditet til radighed for at afbgde konsekvenserne af ter-
rorangrebet for det amerikanske betalingssystem.

Pa trods af de omfattende skader kunne man efterfglgende
konstatere, at begivenhederne den 11. september 2001 ikke i sig selv
blev en trussel mod den finansielle stabilitet. Men terrorangrebet illu-
strerede meget tydeligt, hvor sarbart det finansielle system var. Siden
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MAENGDEN AF FALSKE
PENGESEDLER ER MEGET
BEGRANSET

172.500.000

pengesedler var i omlgb
i 2016. Blandt dem blev der
kun fundet 859 falske.




FAKTABOKS

Pengeombytningen
i 1945

! - e iy | Tyskland besatte Danmark under
_—— - 2. Verdenskrig, og en stor del af besaet-
<L . .
Fn;_l-.i:-EJ‘*"'H telsesmagtens udgifter blev finansieret

ved at traekke pa konti i Nationalbanken
mod garanti fra staten. Det betgd, at
seddelomlgbet steg markant, og at der
blev behov for at bytte pengene ud efter
krigen.

Pengeombytningen begyndte den

23. juli 1945. Samtidig blev der foretaget
en formueopgerelse, sa store formue-
forggelser under krigen kunne blive
ekstraordinaert beskattet. Pa den made
kunne man beslaglaegge vaernemager-
profitter, afslgre sortbgrsgrosserere og
annullere de pengesedler, som tyskere
matte have bragt med ud af landet.

2001 har der veeret ekstra fokus pa at overvage systemisk vigtige
betalings- og afviklingssystemer og analysere risikoen for ekstreme
haendelser, der kan fgre til stgrre sammenbrud i afviklingen af beta-
linger, veerdipapirhandler mv. De seneste par ar har der vaeret seerlig
opmaerksomhed pa cybersikkerhed, idet computere og netvaerk mv. i
stigende grad bliver udsat for angreb fra cyberkriminelle.

Det er ikke kun alvorlige haendelser som fysisk terror og cy-
berkriminalitet, som udggr en trussel mod det moderne finansielle
system. Ogsa mindre haendelser kan give store gener for kunderne,
fx overrevne kabler, nedbrud i stremforsyningen, en defekt it-kom-
ponent og fejlopdatering af software. | marts 2003 blev Danmarks
stgrste pengeinstitut, Danske Bank, eksempelvis ramt af betydelige
it-problemer, som forhindrede banken i at deltage fuldt ud i beta-
lingsformidlingen i flere dage. Senere pa aret blev store dele af @st-
danmark ramt af stremsvigt i flere timer. Der er derfor ogsa fokus pa
at sikre, at den finansielle sektor har de ngdvendige ngdprocedurer
og backupfaciliteter, s det finansielle system hurtigt kan fungere
igen efter nedbrud og lignende. Pengeinstitutterne og Nationalban-
ken bruger i dag meget store ressourcer pa at arbejde med sikker-
hed i betalingssystemer.
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Nationalbankens filialer

Dengang Nationalbanken udfgrte detail-
bankforretninger, spillede filialerne en vigtig
rolle ved udlan til private, isaer erhvervsdri-
vende. Filialerne havde desuden en central
rolle med at forsyne pengeinstitutter med
sedler i de forskellige landsdele, indtil kon- .o
tantforsyningen blev mere centraliseret. .o
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En robust okonomi

Udviklingen i realindkomsten
afhaenger pa laengere sigt ikke
af pengepolitikken, men af hvor
effektiv gkonomien er til at
producere varer og tjenester.
Der har veeret markante frem-
skridt i levestandarden de sene-
ste 200 ar, fordi produktiviteten
er steget. Men der har ogsa
veeret op- og nedgange i de
gkonomiske konjunkturer, og
perioder med bankkriser har
veeret dybere eller leengere end
andre konjunkturnedgange.
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Alderdomsforsergelse

Det kunne vaere hardt at blive gammel i en tid, hvor vore dages
velfeerdsstat endnu ikke var etableret - som illustreret med
Brendekildes maleri “Udslidt” fra 1889. Den fgrste egentlige skatte-
finansierede alderdomsforsgrgelse blev indfgrt i 1891. Den kunne
gives efter ansggning til veerdigt traengende personer pa 60 ar eller
mere, og ydelsens stgrrelse blev fastsat efter et individuelt skan.
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KAPITEL 11

200 ar med fremgang
i levestandarden -
trods udsving

Der har veeret en markant fremgang i leve-
standarden de seneste 200 ar. Reallgnnen er
blevet 17-doblet, arbejdstiden er faldet, og den
forventede levetid er steget fra omkring 40 til
80 ar.

Udviklingen i realindkomsten afhaenger pa
leengere sigt ikke af pengepolitikken, men af
hvor effektiv gkonomien er til at producere
varer og tjenester. Velstandsfremgangen skyldes,
at produktiviteten er steget.

Den gkonomiske fremgang har ikke veeret
uden bump pa vejen. Der har vaeret op- og
nedgange i de gkonomiske konjunkturer og en
klar tendens til, at konjunkturnedgange med
bankkriser har vaeret dybere eller laengere end
konjunkturnedgange uden bankkriser.
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Markant bedre levestandard i Igbet af de seneste 200 ar

Der har veeret store fremskridt i levestandarden de seneste 200 ar.
| gennemsnit er den reale arslgn steget med 1,4 pct. om aret siden
1818, jf. figur 11.1. Det svarer til en 17-dobling af reallgnnen.

Fremgangen i den reale arslgn har veeret ledsaget af kortere
arbejdstid. | 1875 arbejdede man bade lgrdag og noget af sgnda-
gen, sa arbejdsugen naermede sig 70 timer. | dag er den normale
arbejdstid 37 timer om ugen. Samtidig er ferien blevet forleenget fra
stort set ingenting i 1875 til 6 uger i dag.

Fremgangen i levestandarden viser sig tydeligt i middelleve-
tiden. | 1860’erne var den forventede levetid 44 ar for en nyfedt
dreng og 46 ar for en nyfgdt pige. | 2015-16 var den forventede le-
vetid steget til 79 ar for maend og 83 ar for kvinder. Det betgd ikke,
at der ikke var gamle mennesker i 1860’erne. Den lave middellevetid
skyldtes iseer, at bgrnedgdeligheden var hgj, ikke mindst blandt
spadbgrn. Omkring 12-15 pct. af de nyfgdte bgrn ndede ikke at fejre
deres 1-ars fedselsdag. Men overlevede man frem til 50-arsalderen,
kunne man forvente at leve i omkring 20 ar endnu.

Velstandsstigningen kan ogsa ses pa andre nggletal. | 1844
tegnede fgdevarer sig for mere end halvdelen af husholdningernes
forbrug. | 2015 var andelen faldet til 10 pct., sa der er blevet rigeligt
plads i budgettet til at forbruge mange andre varer og tjenester.

Fremgangen i de seneste 200 ar star i skarp kontrast til udvik-
lingen fgr 1800. Her blev gode ar aflgst af darlige, og der var over-
ordnet set ingen fremgang i den reale arslgn fra 1500 til 1800.

Velstanden kommer fra fremskridt i produktiviteten

Udviklingen i realindkomsten afthanger pa leengere sigt ikke af pen-
gepolitikken, men af hvor effektiv gkonomien er til at producere
varer og tjenester. De seneste 200 ars gkonomiske fremgang skyldes,
at der kan produceres stadig flere varer og tjenester med samme
maengde arbejdskraft. Med andre ord har der vaeret en markant
fremgang i produktiviteten.

Det skyldes mange faktorer, fx et stgrre og stadig mere effek-
tivt kapitalapparat, et hgjere uddannelsesniveau og generelt smar-
tere mader at organisere produktionen pa, herunder gget arbejds-
deling.

FIGUR 11.1

Udviklingen i den reale arslgen 1489-2016

1800 = 100
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Stort fald i spaedbgrnsdedelighed
og stigning i levealder

Spadbernsdedelighed
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FAKTABOKS

Ferie og den danske
arbejdsmarkedsmodel

Det danske arbejdsmarked er kendetegnet ved, at
spgrgsmal om lgn og arbejdsvilkar i meget hgj grad
reguleres via aftaler mellem arbejdsmarkedets parter.
Forst og fremmest lgnforhold, men ogsa arbejdstidens
leengde, er overenskomstmaessige spargsmal. Danmark
har derfor, modsat visse andre EU-lande, ikke nogen
lovfastsat mindstelgn.

Det aftalebaserede danske arbejdsmarkedssystem har
redder tilbage til det sakaldte septemberforlig i 1899,
som blev indgaet mellem Isnmodtagernes og arbejdsgi-
vernes hovedorganisationer efter en lang og omfattende
arbejdskonflikt.

Pa enkelte omrader fglges aftalerne pa arbejdsmarkedet
op af generel lovgivning. Det gaelder fx ferieforhold. |
1875 havde naesten ingen Ignmodtagere nogen form
for ferie. | de fgrste par artier af 1900-tallet blev retten

til ferie optaget i flere overenskomster, og den fgrste
ferielov, som kom i 1938, gav alle Isnmodtagere ret til to
ugers ferie om aret. | dag giver ferieloven lgnmodtagere
ret til fem ugers ferie, og de fleste har seks uger, nar de
ikke-lovregulerede feriefridage medregnes.
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Produktivitetsfremskridt
i mgntproduktionen

Arbejdsproduktiviteten stiger, nar
produktionen pr. medarbejder stiger.
Nationalbanken overtog Den Kgl.
Mgnt fra 1975. Her var der ansat 101
medarbejdere, som det ar stod for at
producere 162 mio. mgnter, dvs. 1,6
mio. mgnter pr. medarbejder. Ti ar
senere kunne 48 medarbejdere pro-
ducere 127 mio. mgnter, dvs. 2,6 mio.
menter pr. medarbejder. Billedet er
fra 2014 og viser en maskine, som

er i gang med at fremstille mgnter i
Nationalbanken.

Fremgang med bglgegang
Den gkonomiske fremgang har ikke vaeret uden bump pa vejen. Der
har vaeret op- og nedgange i de gkonomiske konjunkturer, jf. fakta-
boks pa side 146-147. Mellemkrigstiden og de to verdenskrige var
praeget af saerligt store udsving i produktionen.

Der har veeret en klar tendens til, at konjunkturnedgange med
bankkriser har veeret dybere eller leengere end konjunkturnedgange
uden bankkriser:

e Konjunkturnedgangen 2007-09, som var praeget af den seneste
finanskrise, var den hidtil dybeste siden 2. Verdenskrig.

¢ Konjunkturnedgangen 1855-58, som omfattede pengekrisen i
1857-58, var den dybeste fgr 1. Verdenskrig.

e Konjunkturnedgangen 1876-77, som var praeget af sparekassekri-
sen, var den dybeste under guldstandarden fgr 1. Verdenskrig.

FREMGANGEN | LEVESTANDARDEN HAR GIVET
0S RAD TIL AT ARBEJDE MINDRE

70 timer om ugen

var den normale arbejdstid i 1875.
| dag er 37 timer det normale.
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FAKTABOKS

Konjunkturcykler gennem 200 ar

Der har veeret en markant vaekst i den danske gkonomi

i de seneste 200 ar, men fremgangen har ikke vaeret jaevn.
Der har veeret ar med hgj vaekst, ar med lav vaekst langt
under gennemsnittet, og ar med direkte fald i produktionen.
Der har med andre ord veeret udsving i konjunkturerne

eller "konjunkturcykler”.

| figur 11.2 er begrebet konjunkturcykel i en tidsserie,
fx det reale BNP, illustreret.

* En konjunkturopgang begynder ved en bund
i tidsserien og slutter ved en top.

e En konjunkturnedgang begynder ved en top
i tidsserien og slutter ved en bund.

* En konjunkturcykel bestar af en konjunkturopgang
efterfulgt af en konjunkturnedgang.

| tabel 11.1 er vist en oversigt over alle konjunkturcykler
i Danmark de seneste 200 ar.

FIGUR 11.2

En konjunkturcykel

Tt
2's v

Opgang Nedgang

2's

Konjunkturcykel

Realt BNP = | angsigtet tendens
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TABEL 11.1

Kronologi over danske konjunkturcykler 1821-2009

Bund

1823
1825
1833
1836
1842
1847
1854
1858
1861
1864
1868
1871
1873
1877
1881
1885
1889
1894
1898
1906
1912
1915
1918
1921
1925
1932
1941
1945
1952
1958
1963
1966
1975
1981
1993
2003

Vendepunkter

Top

1821
1824
1828
1834
1840
1845
1850
1855
1859
1863
1865
1870
1872
1876
1879
1883
1887
1890
1896
1903
1911
1914
1916
1920
1923
1930
1939
1944
1950
1954
1961
1965
1973
1979
1986
2000
2007

Bund

1823
1825
1833
1836
1842
1847
1854
1858
1861
1864
1868
1871
1873
1877
1881
1885
1889
1894
1898
1906
1912
1915
1918
1921
1925
1932
1941
1945
1952
1958
1963
1966
1975
1981
1993
2003
2009

Opgang

[ S S

AN BN N N O NN RN DR NN NN D RN RN R R, W

Laengde (ar)

Nedgang

A N NN RN

N NN NN RN DN RN NN RN R P NN DN DNN PR PR RN R, NN W

Cykel

W o o b 0 b B B B N W P KN W P N OO W O N

W W

O O wWw U oo N B O N b

[N
® o N

Udsving (pct. af BNP)

Styrke
af opgang

1,7
2,7
3,7
21
4,0
7.3
8,8
4,9
41
1,9
3,6
2,5
2,0
3,3
2,6
2,6
3,0
2,7
2,6
2,3
6,0
48
10,3
10,9
6,5
12,4
15,4
10,2
2,9
2,9
3,0
3,8
53
5,0
39
39

Dybde
af nedgang

2,4
1,3
3,7
3,3
3,5
43
7,2
8,8
35
33
3,6
2,1
2,4
43
1,6
3,1
2,8
2,9
2,2
21
2,4
7,0
10,5
8,0
8,7
5,8
20,1
12,8
45
31
2,9
2,3
5,8
45
5,1
2,8
6,1
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TEKNOLOGISKE FREMSKRIDT HAR @GET
PRODUKTIVITETEN OG HASTIGHEDEN,
SOM INFORMATIONER SPREDES MED

3 uger

tog det at sende information om amerikanske
statsobligationer med skib fra New York til
London, inden et permanent telegrafkabel pa
tvaers af Atlanten blev dbnet i 1866.

e Konjunkturnedgangen 1986-93, hvor en raekke banker kom i krise,
var den laengste (7 ar) siden 1821.

e Bankkrisen i 1920'erne og begyndelsen af 1930’erne strakte sig
over en meget lang periode, og konjunkturerne i perioden var ka-
rakteriseret ved dybe nedgange.

Arsagssammenhaengen mellem konjunkturer og bankkriser gar
begge veje, men der er ikke tvivl om, at bankkriser er skadelige for
samfundsgkonomien. De historiske erfaringer understreger tydeligt,
hvor vigtigt stabilitet i det finansielle system er for en robust gko-
nomi.

.
RIAL ey
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"The Box”

Teknologiske fremskridt har
0gsa i nyere tid medvirket til at
ggre transport ad sgvejen stadig
billigere, fx introduktionen af
standardcontainere (“the Box")

i den danske handelsflade i
begyndelsen af 1970'erne. De
har gjort det lettere at laste,
stable og losse forskellige typer
af varer ensartet og dermed haft
betydning for, at transportom-
kostningerne er faldet.



FAKTABOKS

Teknologiske
landvindinger

Stigningen i levestandarden de seneste
200 ar skyldes fremskridt i produktiviteten,
som i hgj grad haenger sammen med den
teknologiske udvikling.

| 1800-tallet var damplokomotiver og dampskibe tyde-
lige eksempler pa nogle af tidens teknologiske land-
vindinger. Den fgrste jernbanestraekning i det danske
monarki, mellem Kiel og Altona i hertugdgmmet Hol-
sten, blev abnet i 1844, og den fgrste bane i Kongeriget
Danmark var straekningen Kgbenhavn-Roskilde, som
abnede i 1847. Aret efter dbnede en direkte damp-
skibsrute mellem Jylland og England. Udbygningen af
jernbanenettet og oprettelse af flere dampskibsforbin-
delser i anden halvdel af 1800-tallet fik stor betydning
for erhvervslivet.

Tidens teknologiske udvikling betad ogsa meget for,
hvor hurtigt informationer kunne spredes. | 1866 blev
der abnet et permanent telegrafkabel pa tveers af Atlan-
ten, som spillede en vigtig rolle i at sammenbinde de
finansielle markeder i USA og Europa. Fgr kablet blev
abnet, tog det omkring tre uger at sende information
om amerikanske statsobligationer med skib fra New
York til London, hvor de ogsa blev handlet. Efter abnin-
gen af telegrafkablet kunne tidsforsinkelsen reduceres
til én dag, og i 1914 var transmissionstiden nede under
ét minut.
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Appendiks



Nationalbankens pengesedler
siden 1818

Nationalbanken har siden sin
oprettelse i 1818 haft eneret
pa at udstede pengesedler.

| appendiks er der billeder
(forside/bagside) af alle de
danske seddelserier.
Nodpengesedler er ikke
medtaget.



1819-SERIEN

Rigsbankdaler

Nationalbankens fgrste sedler var kun trykt pa den ene side - den anden side var blank.
Som sikkerhedselementer havde sedlerne to handskrevne underskrifter fra ansatte i
Nationalbanken og vandmaerke med kongens monogram.

152

1 rigsbankdaler
Identiske kartoucher (“figurer med
rammeform”) i hver side.

5 rigsbankdaler
Identiske arabesker i hver side.

10 rigsbankdaler
Arabesk med kartouche i venstre del.

50 rigsbankdaler
Kartoucheramme omkring hele
sedlen.

100 rigsbankdaler

Venstre del af sedlen dekoreret med

bl.a. blomsterborter og en oval med

Danmarks tre Igver, Norges Igve med
hellebard og Holstens naeldeblad.



1834-SERIEN

Rigsbankdaler

Sedlerne blev tegnet af arkitekt og kunsthandveerker G. F. Hetsch. | 1834 blev den nye
5-rigsbankdaler udsendt, og derefter fortsatte udskiftningen af alle sedler over en laengere
arraekke. Serien var - bortset fra 5-rigsbankdaler - trykt pa bade for- og bagside og i forskel-
lige teknikker for at forbedre sikkerheden. Sedlerne lydende pa 1 og 10 rigsbankdaler fra
1819-serien blev ikke udskiftet. Til gengaeld blev der i 1851 som noget nyt indfgrt en
20-rigsbankdalerseddel.

5 rigsbankdaler

Bla med sort tryk. En rammemosaik
omgiver hele sedlen. Langs alle fire
sider er dekorationer. / Blank.

20 rigsbankdaler

Lysegrgn med sort tryk. Sedlen
omgives af kraftige borter, der giver
den et udtryk som et indrammet
billede. / Det store rigsvaben med to
vildmand som skjoldholdere.

50 rigsbankdaler
Det store rigsvaben. / Lovmosaik.

100 rigsbankdaler

Den fgrste danske seddel med tryk
pa begge sider. | de to sidefelter
Merkur (symbol for handel) og Nep-
tun (sgfart) og midt forneden det
store rigsvaben omgivet af Minerva
(handveerk) og Ceres (frugtbarhed).
/ Rammemosaik.
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1860-SERIEN )
5 rigsdaler

Sort tryk pa en bla underbund.

Rig dekoration pa hele sedlen.
Neptun i medaljon i venstre sidefelt,
Ceres i hgjre sidefelt. / Blank.

Rigsdaler 10 iosdter

Se beskrivelsen af 20-rigsbank-
dalersedlen i 1834-serien.

50 rigsdaler
Se beskrivelsen af 50-rigsbank-

dalersedlen i 1834-serien.
| 1854 skiftede pengeenheden navn fra rigsbankdaler til rigsdaler, og derfor blev der ud-

sendt en ny seddelserie. Maleren og billedhuggeren Henrik Olrik tegnede en ny 5-rigsdaler- 100 rigsdaler
seddel, mens de gvrige sedler var en opdatering af G. F. Hetschs serie fra 1834 med anden Se beskrivelsen af 100-rigsbank-
tekst men med de samme motiver. dalersedlen i 1834-serien.

154



1875-SERIEN

Kroner

Med mgntloven af 1873 blev rigsdaler aflgst af kroner som pengeenhed, og der blev
udsendt en ny seddelserie. Sedlerne blev til i et samarbejde mellem forskellige tegnere
(Henrik Olrik, Magnus Petersen, Nilaus Fristrup - visse forleeg af G.F. Hetsch). Man gik fra og
med denne serie over til at trykke den ene underskrift pa sedlerne, mens den anden forblev
handskrevet indtil 1912, hvor begge underskrifter blev trykt. P4 500-kronesedlen bruger man
for fgrste gang portreetter af kendte danskere pa pengesedler (billedhuggeren Bertel
Thorvaldsen og fysikeren H.C. @rsted).

10 kroner
Det lille rigsvaben med Minerva
og Ceres som skjoldholdere. / Blank.

50 kroner
Blat bogtryk med rammeudsmykning.
/ Bladkrans i midten omgivet af bier.

100 kroner

Pa en oval arabesk ligger buttede
barnefigurer (putti), laver og delfiner.
Merkur og Vulcanus er i medaljoner i
siderne. / Delfiner.

500 kroner

Forsiden som ved 100-rigsbankdaler-
sedlen fra 1834-serien, men nytegnet
og med enkelte @&ndringer. / Ramme
med lgv- og frugtmgnster. | midten
tre medaljoner (portraetter og rigs-
vaben) omgivet af bladkranse.
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1883-SERIEN

Kroner

Sedlerne blev til i et samarbejde mellem forskellige tegnere (Hans Tegner, Nilaus Fristrup,
Henrik Olrik og en ukendt tegner hos H. H. Thieles Bogtrykkeri). Alle fire sedler blev udsendt

med et andet vandmaerke i 1904.
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5 kroner
Mosaik af femtaller. /
Sammenslyngede femtaller.

10 kroner

Det store rigsvagen med to vild-
mand som skjoldholdere i feltet til
venstre. / Tre ikke-udfyldte felter.
Nederst ti 1-kronemgnter.

50 kroner

Kvindefigur med skjold

(Mor Danmark) i feltet til venstre. /
Vignetagtige dekorationer.

100 kroner

Kvindefigur stdende pa et Medusa-
hoved. / Havnymfe og Ceres om det
lille rigsvaben.
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1910-36-SERIERNE

Heilmann

1910-, 1931- og 1936-serierne blev tegnet af maleren og tegneren Gerhard Heilmann.
Serierne kaldes ogsa Heilmann (1), Heilmann (2) og Heilmann (3). Serierne adskilte sig kun
ved de konkrete formuleringer pa sedlen omkring guldindlgselighed, som det blev ngdven-
digt at eendre efter suspensionen af Nationalbankens pligt til at indlgse sine sedler mod guld
i 1931 og @ndringen af bankens navn med nationalbankloven af 1936. Man regnede stadig
med, at Danmark skulle genindfgre guldstandarden, da loven af 1936 blev udarbejdet. Pa
sedlerne i 1936-serien er derfor stadig teksten “Nationalbankens sedler indlgses med guld
efter gaeldende lov”. Der var arbejdet meget med at lave en ensartet seddelserie med avan-
cerede sikkerhedselementer.

5 kroner
Landskab med en stendysse. /
Det lille rigsvaben omgivet af birkelgv.

10 kroner
Tangdekoration. / Lgver om et
Hermes- (eller Merkur)hoved.

50 kroner

Bad med fiskere, der traekker garn
ind. / Det lille rigsvaben omgivet af
ege- og bggegrene.

100 kroner

Tangdekoration omkranset af
delfiner. / Havmand om det lille
rigsvaben.

500 kroner

Landmand bag hestetrukken plov
(Plovmand). / Det lille rigsvaben
omgivet af ege- og bggegrene.
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1944-SERIEN
5 kroner

Sammenslyngede femtaller. /
Rosetter med det lille rigsvaben i
midten.

10 kroner

O m bvtn i n g sse ri e n Tangdekoration. / Rosetter med

det lille rigsvaben i midten.

50 kroner
Bad med fiskere. / Rosetter med
det lille rigsvaben i midten.

| efteraret 1943 begyndte Nationalbanken i al hemmelighed at fremstille en ny seddelserie 100 kroner

i samarbejde med Egmont H. Petersens bogtrykkeri, s& den var klar til pengeombytningen Tangdekoration omkranset af
den 23. juli 1945. Forsiden pa de fleste af sedlerne blev tegnet af maleren og tegneren delfiner. / Rosetter med det lille
Gerhard Heilmann. Samtidig med pengeombytningen blev der foretaget en formueopga- rigsvaben i midten.

relse, sa store formueforggelser under krigen kunne blive ekstraordinzert beskattet. Pa den
made kunne man beslaglaeegge vaernemagerprofitter, afslgre sortbgrsgrosserere og annullere
de pengesedler, som tyskere matte have bragt med ud af landet. 10-kronesedlen blev a&ndret
i 1945 og 1947, og det er sidstnaevnte version, som vises pa billedet.

500 kroner

Landmand bag hestetrukken plov. /
Rosetter med det lille rigsvaben i
midten.
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1952-SERIEN

Portratter
og landskaber

Nationalbanken gnskede efter krigen at udskifte ombytningsserien og udskrev en offentlig
konkurrence i 1947 om forslag til nye pengesedler. Seks forslag blev preemieret, men de kom
ikke til at danne grundlag for den nye serie. Den blev til i et samarbejde mellem arkitekt og
grafiker Gunnar Biilmann Petersen, Nationalbankens tegner Gunnar Andersen samt tegner
og arkitekt Ib Andersen, der havde bidraget til konkurrencen. Sedlerne indeholdt portreetter
af kendte danskere pa forsiden. Ib Andersen tegnede forlaegget til storkereden (10 kroner)
og Rundetarn (50 kroner) pa forsiderne, ligesom alle bagsidernes landskaber blev lavet efter
tegninger af Ib Andersen. | 1954 blev 10-kronesedlen udsendt i en revideret udgave med
a&ndret format og farve. Det er den reviderede version, som er vist pa billedet.

ST\ e
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5 kroner

Portreet af Bertel Thorvaldsen og til
hgjre Thorvaldsens marmorskulptur
"De tre gratier”. / Kalundborg.

10 kroner

Portreet af H. C. Andersen og
storkerede fra Asmindergd. /
Egeskov Mglle i Kvaerndrup Sogn.

50 kroner

Portraet af Ole Remer og Rundetarn

i Kgbenhavn. / Stenvad langdysse pa
Djursland.

100 kroner
Portreet af H. C. @rsted og kompas
med en elektrisk ledning. / Kronborg.

500 kroner

Portraet af Christian Ditlev Frederik
Reventlow og landmand med hest og
plov. / Roskilde.
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1972-SERIEN

Portraetter og dyr

“Ilb Andersen-serien”

Alle portraetterne pa forsiderne blev graveret pa grundlag af malerier af den danske maler
Jens Juel (1745-1802). Dyrene pa sedlernes bagsider er lavet efter akvareller og tegninger
af tegner og arkitekt Ib Andersen, maleren og grafikeren Johannes Larsen samt Nationalban-
kens tegner Gunnar Andersen. | 1995 blev 100-kronesedlen udsendt i en revideret udgave
(med mikroskrift, delvis synlig metalglitrende sikkerhedstrad og steerke farver) for at @ge sik-
kerheden mod forfalskninger. Det er den reviderede 100-kroneseddel, som er vist pa billedet.
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10 kroner
Cathrine Sophie Kirchhoff. /
Edderfugl, hun i pragtdragt.

20 kroner
Pauline Tutein. / Graspurve.

50 kroner
Engelke Charlotte Ryberg. / Karusse.

100 kroner
Selvportreet af Jens Juel. /
Sommerfuglen “redt ordensband”.

500 kroner

Portraet af ukendt dame,
sandsynligvis Franziska Genoveva
von Qualen. / Firben.

1000 kroner
Thomasine Heiberg. / Egern.




1997-SERIEN

Videnskab, kultur
og kirkekunst

Sedlerne blev designet af Nationalbankens tegner Johan Alkjeer. | perioden 2002-05 blev
serien opgraderet, sa sedlerne fik tilfgjet nye sikkerhedselementer i form af hologram og
selvlysende farver. Det er de opgraderede sedler, som er vist pa billedet.

50 kroner
Forfatteren Karen Blixen. /
Kentaur i Landet Kirke pa Tasinge.

100 kroner

Komponisten Carl Nielsen. /
Basilisk fra Tommerby Kirke i Vester
Hanherred.

200 kroner
Skuespilleren Johanne Luise Heiberg.
/ Love fra apsis pa Viborg Domkirke.

500 kroner

Atomfysikeren Niels Bohr. /
Kampklaedt ridder og drage fra
dgbefonten i Lihme Kirke.

1000 kroner

Billedkunstnerne Anna og Michael
Ancher. / Turneringsscene fra Bislev
Kirke i Nordjylland.
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2009-SERIEN 50 kroner

Sallingsundbroen. /
Skarpsallingkarret fra Himmerland.

100 kroner
Den gamle Lillebeeltsbro. /

Da n S ke b roe r Hindsgavldolken fra (z)en.Faemz).

200 kroner

og o I dti d SfU n d Knippelsbro. /

Beelteplade fra Langstrup.

500 kroner
| perioden 2009-11 udsendte Nationalbanken nye sedler. Sedlerne blev designet af kunst- Dronning Alexandrines Bro. /
neren Karin Birgitte Lund og havde som noget nyt falemaerker for blinde og svagtseende pa Bronzespanden fra Keldby.

100- og 200-kronesedlerne. 1000 kroner

Storebaeltsbroen. /
Solvognen fra Trundholm Mose.

®
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SNAPSHOT FRA NATIONALBANKENS HISTORIE

Vandmaerker har altid veret en vigtig del af sikkerheds-
elementerne i Nationalbankens sedler. Foto viser en metalform,
som blev anvendt til at fremstille vandmarkepapir til pengesedler
pa Silkeborg Papirfabrik i 1930’erne.
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Figurer

Figur 1.1

Figur 3.1

Figur 3.2

Figur 4.1

Figur 4.2

Figur 4.3

Figur 4.4

Figur 4.5:

Figur 5.1

Figur 5.2
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Kilde: Abildgren, Kim (2010), Consumer
Prices in Denmark 1502-2007, Scandinavian
Economic History Review, vol. 58(1), pp. 2-24.

Anm.: Semilogaritmisk skala.

Kilde: Pedersen, Jgrgen (1930), Arbejdslon-
nen i Danmark under skiftende konjunkturer i
perioden ca. 1850-1913, Nordisk Forlag; og
Danmarks Statistik.

Anm.: 7 ars centreret glidende gennemsnit
af inflationsraterne.

Kilde: Abildgren, Kim (2010), Consumer
Prices in Denmark 1502-2007, Scandinavian
Economic History Review, vol. 58(1), pp. 2-24,
og Danmarks Statistik.

Anm.: EU-harmoniserede forbrugerprisin-
deks (HICP).
Kilde: Eurostat.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Kilde: Abildgren, Kim (2014), Tail events in
the FX markets since 1740, Journal of Risk
Finance, vol. 15(3), pp. 294-311.

Anm.: Vesttyskland fgr 1991.

Kilde: Danmarks Nationalbank (2003),
Pengepolitik i Danmark, 2. udgave,
Danmarks Nationalbank.

Kilde: Abildgren, Kim (2014), Far out in the
tails - The historical distributions of macro-
financial risk factors in Denmark, National-
@konomisk Tidsskrift, vol. 152(1), pp. 1-31;
Hansen, Svend Aage (1969), Kreditmar-
kedsstatistik, Danmarks Statistik Statistiske
Undersggelser, nr. 24; Danmarks Statistik; og
Realkreditradet.

Anm.: Valutareserveaktiver (passiver ikke
fraregnet).

Kilde: Abildgren, Kim (2017), 175 years of
financial risks and returns in central ban-
king: Danmarks Nationalbank, 1839-2014,
Financial History Review, vol. 24(3), pp. 307-
329; Danmarks Nationalbank; og Danmarks
Statistik.

Anm.: Pengeinstitutternes indlansrente
daekker alene sparekasser fgr 1875.

Kilde: Hoffmeyer, Erik (1960), Strukturaen-
dringer pG penge- og kapitalmarkedet. En
studie i anledning af sparekassernes 150 dars
Jubilseum, Sparevirkes Forlag; Abildgren,
Kim (2005), Interest-Rate Development

in Denmark 1875-2003 - A Survey, Natio-
nalekonomisk Tidsskrift, vol. 143(2), pp.

Figur 6.1

Figur 6.2

Figur 6.3

Figur 7.1

Figur 8.1

153-167; Abildgren, Kim (2012), Business
Cycles and Shocks to Financial Stability -
Empirical evidence from a new set of Danish
quarterly national accounts 1948-2010,
Scandinavian Economic History Review, vol.
60(1), pp. 50-78; Abildgren, Kim (2014), Far
out in the tails - The historical distributions
of macro-financial risk factors in Denmark,
Nationalgkonomisk Tidsskrift, vol. 152(1),
pp. 1-31; Rubow, Axel (1918), Nationalban-
kens historie 1818-1878, Nationalbanken i
Kjgbenhavn; Rubow, Axel (1920), National-
bankens historie 1878-1908, Nationalbanken
i Kigbenhavn; og Danmarks Nationalbank.

Anm.: Antal familier er beregnet som antal
forsgrgere plus antal tyende.
Kilde: Danmarks Statistik.

Kilde: Abildgren, Kim, Bodil Nyboe Andersen
og Jens Thomsen (2010), Dansk pengehi-
storie 1990-2005, Danmarks Nationalbank;
Hansen, Svend Aage (1969), Kreditmar-
kedsstatistik, Danmarks Statistik Statistiske
Undersggelser, nr. 24; Danmarks Statistik; og
Finanstilsynet.

Anm.: Pengeinstitutternes indenlandske
udlan omfatter indenlandske udlan til ikke-
MFl'er. Realkreditinstitutternes indenland-
ske udlan omfatter udlan til ikke-finansielle
virksomheder og husholdninger.

Kilde: Abildgren, Kim (2008), A ‘First Go’ on
Financial Accounts for Denmark 1875-2005,
Scandinavian Economic History Review, vol.
56(2), pp. 103-121; Abildgren, Kim (2014),
Far out in the tails - The historical distri-
butions of macro-financial risk factors in
Denmark, Nationalekonomisk Tidsskrift, vol.
152(1), pp. 1-31; Hansen, Svend Aage og
Knud Erik Svendsen (1968), Dansk pengehi-
storie 1700-1914, Danmarks Nationalbank;
Danmarks Statistik; og Danmarks National-
bank.

Kilde: Abildgren, Kim og Andreas Kuchler

(2013), Pengeinstitutter, kredit og konjunk-
turer, Danmarks Nationalbank Kvartalsover-
sigt, vol. 52(2,2), pp. 1-49; og Finanstilsynet.

Anm.: Nominelle veerdier. Udlan fra penge-
og realkreditinstitutter til den indenlandske
ikke-MFl-sektor.

Kilde: Abildgren, Kim (2014), Far out in

the tails - The historical distributions of
macro-financial risk factors in Denmark,
Nationalgkonomisk Tidsskrift, vol. 152(1),



Figur 8.2

Figur 9.1

Figur 9.2

Figur 11.1

Figur 11.2

Tabeller

pp. 1-31; Danmarks Statistik; og Danmarks Tabel 11.1

Nationalbank.

Anm.: Semilogaritmisk skala. Nominelle
priser. Kebenhavns omegn dakker Kgben-
havns Amt fgr 2007.

Kilde: Abildgren, Kim (2014), Far out in

the tails - The historical distributions of
macro-financial risk factors in Denmark,
Nationalgkonomisk Tidsskrift, vol. 152(1), pp.
1-31; @konomiministeriet (1966), Inflatio-
nens drsager. Betaenkning afgivet af det af
gkonomiministeren den 2. juli 1965 nedsatte
udvalg, Statens Trykningskontor; Told&Skat,
Ejendomssalg, diverse argange; og Dan-
marks Statistik.

Anm.: Arstallene hentyder til seddelserier
vist i appendiks. Figuren omfatter kun
Nationalbankens ordinaere seddelserier og
dermed ikke de ngdpengesedler med en
palydende veerdi pa 1 krone, som National-
banken udstedte i arene 1914-21, hvor der
var mangel pa skillemgnter.

Kilde: Dansk Arbejdsgiverforening (2007),
Lenstatistik 1907-2007, DA-Forlag; og
Abildgren, Kim (2017), Trends in real wages
in Denmark since the Late Middle Ages,
Historical Methods, vol. 50(2), pp. 67-78.

Anm.: Pengeinstitutbaserede betalinger
omfatter checks, betalingsservice, giro,
indbetalingskort, betalingskort mv.

Kilde: Carlsen, Maria og Johanne Dinesen
Riishgj (2006), Brug af kontanter i Danmark,
Danmarks Nationalbank Working Papers,

nr. 41; Betalingsradet (2016), Rapport om
kontanters rolle i samfundet, Danmarks
Nationalbank; og Danmarks Statistik.

Anm.: Nominel arsindkomst deflateret med
forbrugerprisindekset. Semilogaritmisk
skala.

Kilde: Abildgren, Kim (2017), Trends in real
wages in Denmark since the Late Middle
Ages, Historical Methods, vol. 50(2), pp. 67-
78; og Danmarks Statistik.

Kilde: Abildgren, Kim, Birgitte Vglund Buch-
holst, Atef Qureshi og Jonas Staghgj (2011),
Realgkonomiske konsekvenser af bankkri-
ser, Danmarks Nationalbank Kvartalsoversigt,
vol. 50(3,2), pp. 1-50.

Anm.: Dybden af en konjunkturnedgang er
malt fra top til bund. Styrken af en konjunk-
turopgang er malt fra bund til top.

Kilde: Abildgren, Kim, Birgitte Vglund
Buchholst, Atef Qureshi og Jonas Staghgj
(2011), Realgkonomiske konsekvenser af
bankkriser, Danmarks Nationalbank Kvartals-
oversigt, vol. 50(3,2), pp. 1-50.
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Omslag

Side 4

Side 6

Side 10-11

Side 12

Side 16

Side 18

Side 19

Side 20
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Udsnit af 50-kroneseddel fra 1910-36-serierne
(Heilmann), Danmarks Nationalbank.

Udsnit af 10-kroneseddel fra 1910-36-serierne
(Heilmann), Danmarks Nationalbank.

Dor til boksanlaeg fra firmaet Lips i National-
bankens hovedbygning i Holmens Kanal,
Danmarks Nationalbank / Ida Lund
Nellemann.

Udsnit af 1-rigsbankdalerseddel fra
1819-serien (Rigsbankdaler), Danmarks
Nationalbank.

C.A. Lorentzen, Den raedsomste Nat:
Kongens Nytorv under bombardementet
natten mellem 4. og 5. september 1807,
1807-08, Statens Museum for Kunst (http://
collection.smk.dk/#/detail/KMS3468), Public
Domain (CCO 1.0, https://creativecommons.
org/publicdomain/zero/1.0/).

Hovedbygning 1818-70: Bag Barsen, ca.
1860, Kgbenhavns Museum / ukendt
fotograf (http://kbhbilleder.dk/kbh-
museum/85351), Public Domain (http://
kbhbilleder.dk/rettigheder-og-brug).
Hovedbygning 1870-1976: Holmens Kanal,
Nationalbanken, 1877, Kebenhavns Museum
/ Oluf W. Jgrgensen (Chr. Neuhaus' Eftf.)
(http://kbhbilleder.dk/kbh-museum/84212),
Public Domain (http://kbhbilleder.dk/
rettigheder-og-brug). Hovedbygning efter
1976: Danmarks Nationalbank Havnegade 5,
Danmarks Nationalbank / Jens Lindhe.

Niels Moe, 1792-1854, Portraet af Frederik
den 6., Danmarks Nationalbank /
Jon Norddahl.

@verst: Peter Hansen, Plgjemanden vender,
ca. 1902, Statens Museum for Kunst (http://
collection.smk.dk/#/detail/KMS3939), Public
Domain (CCO 1.0, https://creativecommons.
org/publicdomain/zero/1.0/). Nederst:

Jens Juel, Landskab ved @resund, ca. 1800,
Nivaagaards Malerisamling (http://www.
nivaagaard.dk/samling-da/jens-juel-1/),
Public Domain (http://www.nivaagaard.dk/
public-domain/).

Nationalbanken i Charlotte Amalie, ca.
1900-1910, M/S Museet for Sgfart (http://
billedarkiv.mfs.dk/fotoweb/archives/5001-
Billedarkiv/archive/Arkiv-10/000032923.jpg.
info), CC-BY-NC-SA.

Side 22-23

Side 24

Side 26

Side 29

Side 30-31

Side 31

Side 34-35

Side 36

Side 39

Udsnit af 50-rigsbankdalerseddel fra 1819-se-
rien (Rigsbankdaler), Danmarks National-
bank.

Militaere vagter foran Nationalbanken, ca.
1900, ukendt fotograf. Refotograferet af
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

Constantin Hansen, Grundlovgivende rigs-
forsamling, 1860-64, Wikimedia Commons /
Villy Fink Isaksen (https://commons.wikime-
dia.org/wiki/File:Grundlovgivende_rigsfor-
samling_-_Constantin_Hansen.jpg), Public
Domain Mark 1.0 (https://creativecommons.
org/publicdomain/mark/1.0/deed.en).

Obligation udstedt af Danmarks National-
bank i 1936, Danmarks Nationalbank /
Jon Norddahl.

| faktaboks: Rigsbankens logo, 1813,
Rigsarkivet (https://www.flickr.com/
photos/statensarkiver/8283104063/in/
album-72157632276326266/), CC BY-NC-SA
2.0 (https://creativecommons.org/licenses/
by-nc-sa/2.0/). Nationalbankens “store”
vabenskjold pé et af de politiskiltlignende
adgangstegn i solv eller forsglvet kobber,
som de ansatte i mange ar indtil 1952 skulle
fremvise for at fG adgang til hovedbygnin-
gen, Danmarks Nationalbank / Jon Nord-
dahl. Nationalbankens “lille” vabenskjold,
som hang over hovedindgangen til National-
bankens hovedbygning i Holmens Kanal 17,
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

@verst: Kasket, som tidligere blev bdret af
Nationalbankens betjente, Danmarks Natio-
nalbank / Jon Norddahl. Knap fra uniform,
som tidligere blev baret af Nationalbankens
betjente, Danmarks Nationalbank /

Jon Norddahl.

Udsnit af 5-rigsbankdalerseddel fra
1834-serien (Rigsbankdaler), Danmarks
Nationalbank.

John Lee og Arnold Mikkelsen, Valgplakat
for partiet Venstre, 1957, Nationalmu-

seet (http://samlinger.natmus.dk/DNT/
asset/27750), CC BY-SA 2.5 (https://creative-
commons.org/licenses/by-sa/2.5/dk/).

Tegning af Bo Bojesen bragt i Politiken den
13. april 1973. Titel: H. C. Andersens sidste.
Undertekst: Lgngevinsten er ved at blive

adt op af prisstigninger: - Der var engang
en tier, som troede, den var noget veerd ...
© Bo Bojesen/VISDA.dk. Tegning er gengi-



Side 43

Side 44-45

Side 46

Side 48

Side 51

Side 52

Side 53

Side 54

vet i henhold til aftale med Niels Bo Bojesen Side 58-59

og VISDA.

Inflation, Tapezieren mit Geldscheinen, 1923, Side 60
Bundesarchiv, Bild 102-00104 / Georg Pahl
(https://commons.wikimedia.org/wiki/
File:Bundesarchiv_Bild_102-00104,_Infla-
tion,_Tapezieren_mit_Geldscheinen.jpg), CC

BY-SA 3.0 (https://creativecommons.org/

licenses/by-sa/3.0/de/deed.en). Side 64
ide

Udsnit af 20-rigsbankdalerseddel fra 1834-
serien (Rigsbankdaler), Danmarks National-
bank.

Nationalbanken 2. aug. 1914, Det Kongelige
Bibliotek (http://www.kb.dk/images/bil-
led/2010/okt/billeder/object143500/da/),
CC BY-NC-ND 3.0 (https://creativecommons.
org/licenses/by-nc-nd/3.0/).

Side 68

Forslag til design af danske euromegnter ud-
arbejdet op til folkeafstemningen om dansk
deltagelse i euroen den 28. september 2000,
Danmarks Nationalbank.

Side 69

Side 70-71
| faktaboks: Assistant Secretary, U.S.
Treasury, Harry Dexter White (left) and John
Maynard Keynes, honorary advisor to the
U.K. Treasury at the inaugural meeting of
the International Monetary Fund's Board of
Governors in Savannah, Georgia, U.S., March
8, 1946, IMF | ukendt fotograf (http://www.
imf.org/external/np/adm/pictures/images/
hwmkm.jpg), Public Domain (http://www.
imf.org/external/np/adm/pictures/captions.
htm). Nederst: Veegt anvendt i den farste del
af 1900-tallet til at kontrolveje guldmenter.
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

Holger og konen siger nej til unionen, Valg- Side 74-75
plakat for SF ved folkeafstemning, 1992.
Plakat er gengivet i henhold til aftale med
SF. Billedfil leveret af Arbejderbevaegelsens

Bibliotek og Arkiv (ABA).

Side 76

Tegning af Tom Wikborg bragt i Berlingske
Tidende i 1999. Titel: Anders Fogh med

mgnt. Dialog: - Euro eller Uro? Tegning er
gengivet i henhold til aftale med Tom Wik-

borg.
°rg Side 81

Tegning af Bo Bojesen bragt i Politiken den
27.juni 1974. Titel: Laneren. Undertekst:
Danmark er nu ved at miste sin sidste
kreditvaerdighed over for udlandet. © Bo
Bojesen/VISDA.dk. Tegning er gengivet i
henhold til aftale med Niels Bo Bojesen og
VISDA.

Udsnit af 5-rigsdalerseddel fra 1860-serien
(Rigsdaler), Danmarks Nationalbank.

Tegning af Arne Sgrensen bragt i Vejle Amts
Folkeblad den 23. november 1992. Titel:
Stgt star den danske krone ... Undertekst:
Kronen er pa ny blevet kastet ud i en valuta-
storm. Tegning er gengivet i henhold til
aftale med Arne Sgrensen.

Tegning af Roald Als bragt i Politiken den

8. februar 2015. Titel: Nar bankmaend gar

i krig. Dialog: Bare vi havde vaeret med i
euroen - sa havde vi kun vaeret pa spanden.
Tegning er gengivet i henhold til aftale med
Politiken.

Logaritmisk kalkulator fra Nationalbankens
hovedbygning i Holmens Kanal. Anvendt til
omregning af valutakurser, Danmarks Natio-
nalbank / Jon Norddahl.

Valutahandelsbord i Nationalbanken i 2015,
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

@verst: Kasse til transport af fire guld-
barrer, Danmarks Nationalbank / Jon
Norddahl. Midt: Bank of England gold
vaults, 2011, Bank of England / ukendt
fotograf (https://www.flickr.com/pho-
tos/bankofengland/5832575048/in/al-
bum-72157626837048847/), CC BY-NC-ND
2.0 (https://creativecommons.org/licenses/
by-nc-nd/2.0/). Nederst, venstre: Udsnit

af guldbarre i Nationalbankens forhal,
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.
Nederst, hgjre: Guldbarre i Nationalbankens
forhal, Danmarks Nationalbank / Jon
Norddahl.

Udsnit af 10-kroneseddel fra 1875-serien
(Kroner), Danmarks Nationalbank.

Andreas Flint efter forlaeg af C.F. Stan-

ley, Forestilling af branden i Kebenhavn
1795, 5. juni, (1795), Statens Museum for
Kunst (http://collection.smk.dk/#/detail/
KKS10724), Public Domain (CCO 1.0, https://
creativecommons.org/publicdomain/
zero/1.0/).

@verst: H.P. Hansen, Sgren Kierkegaard,
1853-55, The Royal Library, Denmark
(https://www.flickr.com/photos/depart-
mentofmapsprintsandphotographstheroyal-
librarydenmark/9642115871), No known
copyright restrictions (https://www.flickr.
com/commons/usage/ ; http://www.kb.dk/
en/kb/copyright/index.html). Nederst: Saren
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Side 82

Side 85

Side 86

Side 88-89

Side 90

Side 93

Side 96

Side 97
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Aabye Kierkegaards konto i Nationalbanken
i 1830'erne, Danmarks Nationalbank / Jon
Norddahl.

Domkirken, Sct. Knuds Kirke, set fra Albani
Torv, 1860, Odense Bys Museer / J. Wahl-
mann (http://odensebilleder.dk; bille-
denr=15673).

C.W. Eckersberg, Udsigt fra Slotspladsen
mod Barsen og banken, 1808, Statens Muse-
um for Kunst (http://www.smk.dk/udforsk-
kunsten/soeg-i-smk/#/detail/KKSgb4234),
Public Domain (CCO 1.0, https://creative-
commons.org/publicdomain/zero/1.0/).

P.S. Krgyer, Fra Burmeister og Wains
Jernstgberi, 1885, Statens Museum for
Kunst (http://collection.smk.dk/#/detail/
KMS3605), Public Domain (CCO 1.0, https://
creativecommons.org/publicdomain/
zero/1.0/).

Udsnit af 100-kroneseddel fra 1875-serien
(Kroner), Danmarks Nationalbank.

Bankbetjente med veerditasker foran
Nationalbanken, 1923?, Europeana / Det
Kongelige Bibliotek / Holger Damgard
(http://www.europeana.eu/portal/da/
record/92023/BibliographicResour-
ce_2000068834980.html), CC BY-NC-ND 4.0
(https://creativecommons.org/licenses/by-
nc-nd/4.0/).

"Depression: ‘Runs on Banks’”. People
milling about outside of a bank, 1933,
Franklin D. Roosevelt Presidential Library
& Museum/ ukendt fotograf (http://
www.fdrlibrary.marist.edu/archives/
collections/franklin/?p=digitallibrary/
digitalcontent&id=3485), Public Domain (sa
vidt vides).

Roskilde Bank, Roskilde, 25. august 2008,
Wikimedia Commons / Mogens Engelund
(https://commons.m.wikimedia.org/wiki/
File:Roskilde_Bank_new_owner.jpg), CC
BY-SA 3.0 (https://creativecommons.org/
licenses/by-sa/3.0/deed.en).

Tegning af Claus Bigum bragt i Berlingske
Tidende den 14. december 2008. Titel:
Bankpakke 2 - hvordan? Dialog: - Pa bund-
linjen er patienten bade sund og veldreven.
Tegning er gengivet i henhold til aftale med
Claus Bigum.

Side 98

Side 100-101

Side 102

Side 105

Side 106

Side 108

Side 109

Side 112-113

Side 114

Side 117

Side 118

Tegning af Roald Als bragt i Politiken den
15. december 2012. Titel: Blind tillid. Un-
dertekst: Teenketanken Kraka har sat to af
de vise mand, der ikke sa den forrige krise
komme, til at opsnuse den naeste. Dialog:
Og sa kigger | jer godt omkring i det gko-
nomiske landskab. Tegning er gengivet i
henhold til aftale med Politiken.

Udsnit af 5-kroneseddel fra 1883-serien
(Kroner), Danmarks Nationalbank.

Tegning af Roald Als bragt i Politiken den
2. juli 2005. Titel: Huset hviler pa et sikkert
fundament. Dialog: - Huset hviler pa et
sikkert fundament. Tegning er gengivet i
henhold til aftale med Politiken.

Tegning af Arne Sgrensen bragt i Vejle Amts
Folkeblad i 1993. Titel: Tre i én. Dialog: Og
sa ska’ De bare skrive under her - sa er
huset deres! Tegning er gengivet i henhold
til aftale med Arne Sgrensen.

Skilt fra hovedkassen i Nationalbankens
hovedbygning i Holmens Kanal, Danmarks
Nationalbank / Jon Norddahl.

Tegning af Lars Andersen bragt i Berlingske
Tidende den 29. april 2008. Titel: Afskaf de
afdragsfrie boliglan. Dialog: - Jeg tror lige
vi skal sove pa det. Tegning er gengivet i
henhold til aftale med Lars Andersen.

Udsnit af 100-kroneseddel fra 1910-36-se-
rierne (Heilmann), Danmarks Nationalbank.

Udsnit af 100-kroneseddel fra 1883-serien
(Kroner), Danmarks Nationalbank.

Papirchecks fra Danmarks Nationalbank ud-
skrevet af den tyske besaettelsesmagt under
2. Verdenskrig, Danmarks Nationalbank /
Jon Norddahl.

Venstre: Thieles vaerkstedslokaler i Valken-
dorfsgade i Kesbenhavn, omkring 1900, Enig-
ma - Museum for post, tele og kommuni-
kation/ ukendt fotograf. Billede er gengivet
i henhold til aftale med Enigma - Museum
for post, tele og kommunikation. Hgjre:
Fremstillingen af de sidste 50-kronesedler,
som blev trykt internt i Nationalbanken, 2016,
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

@verst: Maskine anvendt til seddeldestruktion
i Nationalbanken, 7. februar 1950, BILLED-
BLADET / A.E. Andersen. Refotograferet af
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.



Side 121

Side 123

Side 125

Side 126-127

Side 128

Side 130

Side 131

Side 133

Nederst: Briketter med makulerede sed-
ler, 2008, Danmarks Nationalbank / Peter
Bugge.

@verst: Apparat til dankortnotaer (“flue-
smaekker”), Europeana / Kulturarvssty-
relsen / Vendsyssel Historiske Museum
(http://www.europeana.eu/portal/da/
record/2058618/object_KUAS_7769348.
html), CC BY 4.0 (https://creativecommons.
org/licenses/by/4.0/). Nederst: Dankort-
terminal til ekspedientbrug, Europeana /
Kulturarvsstyrelsen / Danmarks Tekniske
Museum (http://www.europeana.eu/portal/
da/record/2058618/object_KUAS_22118332.
html), CC BY 4.0 (https://creativecommons.
org/licenses/by/4.0/).

@verst: Tegning af Niels Bo Bojesen bragt

i Jyllands-Posten den 12. december 2016.
Titel: Nationalbanken saetter sine mgnt- og
seddelmaskiner til salg. Dialog: - Der er

én her, der spgrger, om han ma vente med
at betale, til han har faet dem op at kgre.
Tegning er gengivet i henhold til aftale med
Niels Bo Bojesen. Nederst: Fustage fra om-
kring 1960 til transport af menter til og fra
Balling Sparekasse, Danmarks Nationalbank
/ Jon Norddahl.

Meanttaellemaskine fra Nationalbankens
hovedbygning i Holmens Kanal, Danmarks
Nationalbank / Jon Norddahl.

Udsnit af 50-kroneseddel fra 1910-36-serierne
(Heilmann), Danmarks Nationalbank.

Tegning af Alfred Schmidt bragt i Blaeksprut-
ten i 1903. Titel: Champagneskraedderen.
Undertekst: Interigr fra “Vaaren”. Refoto-
graferet af Danmarks Nationalbank / Jon
Norddahl.

Underskrivning af sedler i Nationalbanken,
ca. 1907, ukendt fotograf. Refotograferet af
Danmarks Nationalbank / Jon Norddahl.

Stempel med ordlyden “falsk” til pastempling
af falske sedler, som kom Nationalbanken i
heende, Danmarks Nationalbank / Jon Nord-
dahl.

Ko ved Kolding Folkebank i Jernbanegade

i Kolding d. 23. juli 1945 i forbindelse med
pengeombytningen, Nationalmuseet /
Frihedsmuseet / ukendt fotograf (https://
www.flickr.com/photos/nationalmuse-
et/7393292068), CC BY-SA 2.0 (https://crea-
tivecommons.org/licenses/by-sa/2.0/).

Side 134-135

Side 138-139

Side 140

Side 144

Side 145

Side 148

Side 149

Side 152-162
Side 163

Side 173

Odense/Munkerisvej: Skott Reklame-Foto-
grafi. Billede er refotograferet af Danmarks
Nationalbank / Jon Norddahl. Konverteret
til sort/hvid af Danmarks Nationalbank.
Gengivet i henhold til aftale med Peter
Skott. @vrige fotos: Ukendte fotografer.
Refotograferet af Danmarks Nationalbank /
Jon Norddahl.

Udsnit af 500-kroneseddel fra 1910-36-seri-
erne (Heilmann), Danmarks Nationalbank.

Hans Andersen Brendekilde, Udslidt, 1889,
Wikimedia Commons / Villy Fink Isaksen
(https://da.wikipedia.org/wiki/Fil:H._A._
Brendekilde_-_Udslidt_(1889).jpg), Public
Domain Mark 1.0 (https://creativecommons.
org/publicdomain/mark/1.0/deed.en).

Erik Henningsen, En agitator, 1899, Wikime-
dia Commons / Villy Fink Isaksen (https://
commons.wikimedia.org/wiki/File:En_agita-
tor_(Henningsen).jpg), Public Domain Mark
1.0 (https://creativecommons.org/publicdo-
main/mark/1.0/deed.en).

Maskine i gang med at fremstille manter i Na-
tionalbanken, 2014, Danmarks Nationalbank
/ Jon Norddahl.

Containere, 2014, M/S Museet for Sg-

fart (http://billedarkiv.mfs.dk/fotoweb/
archives/5001-Billedarkiv/archive/Ar-
kiv-11/000035937.JPG.info), CC-BY-NC-SA.

C.W. Eckersberg, Et lokomotiv og et damp-
skib, 1838, Statens Museum for Kunst
(http://collection.smk.dk/#/detail /KKS-
gb5836), Public Domain (CCO 1.0, https://
creativecommons.org/publicdomain/
zero/1.0/).

Seddelserier, Danmarks Nationalbank.

Metalform anvendt i 1930'erne pé& Silkeborg
Papirfabrik til at fremstille vandmaerkepapir
til pengesedler, Danmarks Nationalbank /
Jon Norddahl.

Udsnit af 10-kroneseddel fra 1883-serien
(Kroner), Danmarks Nationalbank.
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Citatet fra "Forordning om Forandring af
Pengevaesenet for Kongerigerne Danmark
og Norge samt Hertugdgmmerne Slesvig
og Holsten” af 5. januar 1813 er baseret pa
gengivelsen heraf pa Aarhus Universitets
danmarkshistorien.dk (http://danmarkshi-
storien.dk/leksikon-og-kilder/vis/materiale/
statsbankerotten-af-1813/). Citaterne fra
"Octroy for Nationalbanken i Kjgbenhavn
paa 90 aar” af 4. juli 1818 er fra gengivelsen
heraf i Rubow, Axel (1918), Nationalbankens
historie 1818-1878, Nationalbanken i
Kjgbenhavn, side 67 ff.

Citatet af udtalelsen fra handels-, industri-
og sgfartsminister Kjeerbgl i 1936 er fra Rigs-
dagstidende, Forhandlinger i Folketinget,
1935-36, spalte 2556.

Oplysningerne i hovedteksten om nominelle
lgnstigninger er baseret pa: Abildgren, Kim
(2009), Monetary Regimes and the Endoge-
neity of Labour Market Structures - Empi-
rical Evidence from Denmark 1875-2007,
European Review of Economic History, vol.
13(2), pp. 199-218. Oplysninger om pris- og
Ignniveauer i 1970 og 1980 i infografikken
er fra Danmarks Statistik og Dansk Arbejds-
giverforening (2007), Lanstatistik 1907-2007,
DA-Forlag (Ignstatistikken vedrgrer arbej-
dere).

Citatet af udtalelsen fra handelsminister
Hauge i forbindelse med fgrstebehand-
lingen af det lovforslag, som i 1936 blev

til lov om Danmarks Nationalbank, er fra
Rigsdagstidende, Forhandlinger i Folketin-
get, 1933-34, spalte 4472. Citatet fra den
kgl. bankkommissaer Marianne Jelveds tale
i forbindelse med Nationalbankens 175-ars
jubileeum i 1993 er fra side 28 i Danmarks
Nationalbank, Kvartalsoversigt, vol. 32(2),
1993.

Oplysningerne om arbejdstid og ferie er
baseret pa: Abildgren, Kim (2009), Monetary
Regimes and the Endogeneity of Labour
Market Structures - Empirical Evidence from
Denmark 1875-2007, European Review of
Economic History, vol. 13(2), pp. 199-218.
Oplysningerne om fgdevarernes andel af
det private forbrug stammer fra Hansen,
Svend Aage (1983), Jkonomisk vaekst i Dan-
mark. Bind 1: 1914-1983, Akademisk Forlag;
og Danmarks Statistik. Oplysningerne om
spaedbgrnsdgdelighed og middellevetid i
infografikken er fra Danmarks Statistik.
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