IV. Direktor N. Rygg’s tale pa Norges Banks Representantskapsmete 21. februar 1927.

Av de oversikter over vart erhvervsliv i 1926 som almenheten allerede har fatt, frem-
gar det tydelig, at aret har frembudt store vanskeligheter. De rapporter som er inngatt fra
vare avdelinger gir ogsd alt i alt et morkt billede av de vilkdr, under hvilke neeringslivet har
arbeidet. Seerlig fremheves det, at landdistriktene nu i sterk grad er berert av konjunkturenes
trykk. Ved siden av skogbruket, som allerede gjennem flere ar har mattet beere en uforholds-
messig hard pakjenning, ferer nu ogsd landbruket, hvis kir er av avgjerende betydning for
landets ekonomi, en tung kamp.

Det som disse almindelige oversikter viser, blir ogsd bekreftet gjennem de regnskaper
som bankene efterhanden mottar fra de enkelte bedrifter. De viser at det er en hard preve,
som overgangstiden medferer, inntil en sterre utjevning kan fullbyrdes. Aret viser dog ogsi sine
lyse sider, og det som er det beste, er at der legges kraft og vilje i bestrebelsene for &4 komme
igjennem tidens vanskeligheter.

Jeg skal ferst stanse ved forholdene pa pengemarkedet. Ved arets begynnelse var
markedet knapt. Der teeredes sterkt pa hankenes innskudd, og forholdene gjorde det ned-
vendig i januar méned 4 g til en forheielse av diskontoen fra 5 til 6 %,. Hermed vaktes pany
diskusjonen tillive om rentespersmalet, hvilket ikke er sa urimelig i et overforgjeldet land. En
hei rente virker hardt for dem som skylder penger, og det er et ganske viktig hensyn 4 gi
debitorene, seerlig den del av disse som representerer det produktive arbeide, gunstige vilkar.
Men ved siden herav er det et annet hensyn som ikke kan las ut av betraktning, nemlig a
skaffe det nodvendige tilsig av sparemidler som trenges, for & oprettholde den ekonomiske virksom-
het. Fra sparernes klasse blir kravene ikke hevdet si heirestet, men deres funksjon er sa vik-
tig for vart okonomiske samfund, ikke minst i vér tid, at de ma behandles varsomt. Spersmalet
om diskontoen har alltid disse to sider, og vi kan derfor ikke ubetinget anerkjenne dogmet om
de norske debitorers krav pa en separat behandling, uten hensyn til markedets stilling. Sa
meget sterre tilfredsstillelse har det veert, at de naturlige forhold har gjort det mulig, suk-
sessivt 1 drets lep & gjennemfere en reduksjon nedover til et meget rimelig renteniva. Diskon-
toen blev nedsatt i april til 5'/2 %, og gjennem ytterligere reduksjoner pa 2 %, i september og
oktober til den nugjeldende norm 4% %,. Denne bevegelse er blitt piskyndet gjennem valuta-
situasjonen. Markedet blev roligere. Der opnaddes storre likevekt. Innskuddene i privatbankene
viste et decidert omslag, og deres likviditet hlev bedret.

Folioinnskuddene i Norges Bank viser i aret en ganske abnorm utvikling. De har i det
hele med enkelte avbrytelser hatt en stigende tendens, og nadde den 22. november sitt maksi-
mum med 336 millioner kroner, som er rekordtallet. Denne ophopning er konsentrert ved
hovedsetet, hvor folioinnskuddene steg fra 90 millioner kroner den 7. juni til 246 millioner kroner ved
arets utgang. Denne voldsomme gkning henger sammen med valutasituasjonen, som jeg senere
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kommer tilbake til. For en del skyldes den ogsi stigning av innskudd fra innlandet, sammen
med den innskrenkede virksomhet. Folioinnskuddene er hovedsakelig anbragt av bankene. I
arets siste maned er dessuten betydelige belep innsatt direkte fra utlandet. og forsavidt disse
hitrerer fra nye forbindelser, har man savidt mulig sekt & redusere dem.

Seddelomlepet er gitt noget ned. Bankens egentlige utlin viser gjennem aret en jevn
nedgang. Den store utlinsmasse som under den kritiske periode i 1923—1924 hlev veltet over
pa4 Norges Bank, avvikles suksessivt, dels gjennem de mange bankers likvidasjon, dels ved at
de rediskonterte engagements gar tilbake til bankene. Jeg nevnte ifjor, at de frie privatbankers
rediskontering er gatt ned til et rimelig belop, nemlig til 63 millioner kroner ved utgangen av
1925. De pr. uyttar 1927 fritt virkende privathanker hadde ef samlet lan av ca. 40 millioner
kroner, hvilket tydelig viser bankenes sterke likvide stilling.

Norges Banks regnskap viser i det hele en fortsatt tilbakevenden til mere normale for-
hold. Under den kritiske periode matte der treffes foranstaltninger, som var diktert av den
ekstraordinzere situasjon. Men allerede for tre ar siden understreket jeg, at det var slutt med
gadanne foranstaltninger, som alene var berettiget under rene nedsforhold for vir ekonomi, og
at der ikke vilde bli tale om & fortsefte med stotteaksjonene gjennem aktietegning i privat-
banker eller nedlan til sparebanker. Norges Banks opgave vil bli den ordineere, & yde kreditt
i de herfor i loven opstillede former. Dette utelukker naturligvis ikke, at banken skal vise for-
staelgesfullhet under en sa vanskelig overgangstid som den nuveerende.

Vare privatbanker har giennem éaret vunnet i tillit. De har gjennemgatt en rekke tunge
ar og er giatt herdet ut av striden. Gjennem bankinspeksjonens undersekelser er deres virk-

~ somhet blitt gjennemlyst, og dette over sin virkning sterkere og sterkere eftersom tiden gér.

Det beste bevis for almenhetens tillit er det omslag som i aret inntradte i innskuddsbevegelsen.

For sparebankene er det intet vesentlig & si utover det som blev sagt ifjor. De virker
normalt, og det er fremdeles kun for forbigaende behov, at de gjer bruk av Norges Bank, og i
samlet sum kun i ringe omfang.

For de nyoprettede privatbanker og sparebanker har utviklingen veert meget tilfreds-
stillende. Innskudd tilferes dem i en grad som overgar forventningene, og deres virksomhet
gir nytt liv.

For de banker som star under administrasjon, gar tendensen ennu mer utpreget i retning
av likvidasjon, men tildels under motstreben. For de store administrerte privathanker vil man
soke & nd en ordmning sa snart som mulig, uten at vitale interesser blir skadet.

Det kunde veere fristende pany a komme tilbake til banksituasjonen i 1923---24, under
hensyn til at vare rettlederes iver naturlig nok ikke svekkes, efterat faren er overstatt, og
efterat den fremtidens uvisshet, under hvilken der métte handles, er avlest av den dagklare
virkelighet. Men hvad der matte kreves av ytterligere redegjorelse far komme nar arbei-
det ftillater det. Jeg vil alene som ifjor understreke, at banksituasjonen er synlig bedret.
Dette vil ikke si, at alt ennu er godt. Efter den sviere pakjenning kan man ikke vente annet
enn at det blir tunge ar fremdeles. Det kan veere sa, at der nu ikke er sa meget & opdage
pa overflaten, men pa de store dybder er det sdre merkbart, og tiden krever fremdeles
omhyggelig vakthold. :

Dessverre bragte aret 1926 nye bankkalamiteter, og de har fortsatt like til denme
maned. Dette gir mig anledning til 4 si nogen ord om provinshankene. Disse hendelser viser
best hvad man har gjennemgatt, hvordan likevekten er blitt forstyrret, og hvorledes pendelen
svinger alt for sterkt til den annen side. De darlige banker har skuffet tilliten, og nu virker
reaksjonen til a4 rive over ende institutter, som ansees for fullt sufficiente, banker som ogsa efter
bankinspeksjonens bedemmelse visstnok er medtatt av de harde tider, men dog byr full dekning
og har betingelser for &4 komme til krefter igjen, om de ikke blir sviktet av sitt eget distrikt.
Ogsa i tilfelle, hvor denne kamp gjennem de vanskelige ar har veert ledet med stor dyktighet,
er banker blitt unddratt forneden stette av sitt distrikf, innskuddene terres ut og flyttes sam-
men med nyopsparte midler over til hovedstadens banker. Det skulde synes & veere det mest
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rasjonelle a bevare og holde oppe et institutt, som har evnen til 4 leve videre. Nu blir man
~nedt til & opby store anstrengelser for a reise et institutt pa nytt, efter midlertidig finansiell
forkropling. Det er tragisk, nar mistilliten kan gi sidanne resultater.

Nar banksituasjonen ftiltross for disse beklagelige lokale hendelser er blitt sa sterk
som den allikevel er, sa er der en faktor som har spillet inn, og det er den tillit som blev
vist fra utlandets side, og dette moment skal vi ikke undervurdere. Mistilliten til vire egne
forhold vokste og slo dypt inn. Da kom tilliten fra utlandet. Man kan si at den var tildels
darlig fundert, den var overdrevet, den bygget ikke alltid pd de mest tiltalende motiver, til
tider var den meget ubeleilig, man felte interessen generende, men det var dog endelig en
gang tillit, og det var nettop tillit som trengtes s hardt. Bevegelsen utenfra virket her som
s ofte ellers ogsa innad. Der skaptes litt rummeligere vilkar for bankene, en lettere atmosfere
efter det stadige trykk som mistilliten ferte med sig.

Da representantskapets mete blev avholdt ifjor den 15. februar forela til dreftelse
Valutakommisjonens innstilling, og den var ogsi gjenstand for behandling ved den anledning.
Spersmalet var 1 hei grad aktuelt. Norges Bank arbeidet pi beste mate for & regulere valuta-
kursene, og nogen dage i forveien, den 13. februar, hadde en ny spekulasjonsbelge fra utlandet
gatt inn.

Det forslag som var stillet gikk ut pa faktisk stabilisering. Navnet klinger godt, men
dessverre var begrepsinnholdet noget uklart, hvad der dog ikke er nogen avgjerende hindring
for at det vinner mange tilhengere.

Jeg fremholdt i metet ifjor for det forste de ekonomiske virkninger som forslaget trakk
efter sig. I sig selv er forslaget kun et onske, men man dirigerer ikke ekonomiske forhold med
enskemal. Det gjaldt 4 sette okonomisk makt bak ensket, det vil si man matte tre inn som
kjoper og selger av valuta, og her kunde der bli tale om veldige belep. Jeg tror neppe mange
hadde gjort sig det klart, at det her kunde bli tale ikke bare om millioner, men om et eller
to hundrede millioner. Men det er jo naturlig, at den som skal utrede midlene og beere risikoen,
betenker sig lengst.

Men derneest fremholdt jeg, at man kunde risikere i ta skritt som kunde virke edeleg-
gende for det hele pengevesen. Denne side var ikke si gjennemtenkt fra ferst av, men kon-
sekvensene apenbarte sig efterhinden.

Det blev fremholdt sterkt under metet ifjor, savelsom i den utredning fra Norges Bank
som blev trykt som stortingsdokument nr. 12 (1926), at banken var villig til innenfor grensen
av sin evne a gjore sitt ytterste for a regulere valutakursen pa en ftilfredsstillende mate. Nor-
ges Bank hadde tatt op betydelige belep. Den foretok ogsa betydelige innkjep av utenlandsk
valuta i februar, da spekulasjonen igjen tok fatt. Vi kjepte si meget som vi ansa for forsvarlig.
Vi seokte flere ganger konferanse med regjeringen om en mulig medvirkning, men uten resultat.
Ennskjent vi som sagt gikk sa langt som vi ansi det forsvarlig, blev det tidt og ofte hevdet, at
vi ingenting gjorde, og i Stortinget kom spersmalet sterkt frem om videregiende skridt for a
hindre en sterk opgang i kronekursen.

Nu vil man naturligvis efterpa f& hore, at utfallet berodde pa, at det blev gjort sia og
ikke sa; var det blitt gjennemfert pa en annen mate vilde resultatene vere blitt andre. Men
for 4 gjenta det i en kort sum, en faktisk stabilisering kan ikke gjennemferes ved noget annet
middel enn ubegrenset kjop og salg.

Vekselkursen har sitt naturlige punkt. En forsiktig bankpolitikk og gjennemfarelse av
sunde ekonomiske grunnsetninger vil fere den hen mot dette punkt. Nar kursen gar nedover,
har man de kjente metoder & holde sig til, ekonomisk og finansiell forsiktighet. Men nar kursen
bedres er stillingen forsavidt verre; ti de midler som vil stad til radighet for & demme op for
kurshedringen er nettop 4 gjere pengevesenet slettere, ekonomisk planleshet, liberalitet i kreditt-
givning ; og de midler har vi hatt visse betenkeligheter ved 4 ga til. Men der manglet ikke
forslag som gikk i den retning. Der kom siledes forslag om en sterk utvidelse av bankens
seddelutstedelsesrett. 1 1920, da der matte settes en grense for seddelflommen, hadde loven
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utvidet den ndekkede kontingent, blandt annet fordi valutabeholdningen blev tatt vekk som fun-
dament for sewdelutstedelsen. Nu skulde vi beholde den store kontingent, og dessuten pany ut-
stede sedler foruten pi gullbeholdningen ogsa pé valutabeholdningen — et godt forslag, hvis det
gjaldt & edelegge det norske pengevesen. Man kan alene enske den norske stat tillykke med
at den ikke fant & kunne realisere sadanne planer. Universitetets statsekonomer fremkom ogsi med
et forslag som gikk ut pA & gjenopta gullinnlesningen, ikke til det i loven bestemte forhold. men
efter en pris pr. kg. fint gull av kr. 3 277,53, svarende til en £-kurs av kr. 24,00. Dette skulde
imidlertid gjoves, ikke for som for 100 ar siden & sikre kursen pa norske kroner fra a falle, en
foranstaltning som ma ansees ganske overfledig og alt for omstendelig under de nuveaerende for-
hold, men ferst og fremst for & hindre en fortsatt kroneopgang. Der skulde imidlertid holdes
ipen adgang til suksessivt &4 heve kursen til den gamle gullparitet — en utsikt som vel i virke-
ligheten, om man gikk til en sddan stabilisering, matte ansees som meget svak.

Som sagt, vi fremholdt at vi ikke kunde innlate oss pa foranstaltninger, som vilde ha en
forslettelse av pengevesenet til folge gjennem en ny inflasjon. Det har veert nedvendig i disse
ar 4 gjennemfere en efter forholdene avpasset sund kredittpolitikk, og dette planmessige arbeide
ma nedvendigvis fremkalle en sammentrekning av omlepsmidlene. Der har i tidligere ar fore-
gatt et misbruk av kreditten i stort omfang, og disse kreditter ma avvikles. Det er videre
bankenes plikt ved kredittgivning a preve de nye lan og holde sig borte fra foretagender som
ikke forrenter sig, fra lantakere som ikke er kredittverdige, og denne linje kan ikke omlegges.
Man kan ikke uten fare ga over til en lettsindig kredittgivning.

Savel fra regjeringens som fra Norges Banks side blev det fremholdt, at man ikke kunde
binde sig til & oprettholde en tilfeldig valgt kurs. nar de indre forhold gjorde det nedvendig &
forandre den. Hvad man ferst og fremst vilde verge sig imot var at kursen blev drevet 1 vaeret
gjennem spekulasjon fra utlandet. Den naturlige indre utvikling kunde man derimot ikke demme
op for.

Den av Stortinget den 11. juni godkjente overenskomst mellem regjeringen og Norges
Bank hadde som mal & styrke Norges Banks evne til & eve en kontrollerende innflytelse pa
valutakursene og hindre skadelige svingninger. Det var saledes en opportunitetsforanstaltning,
hvis begrumnelse ligger i felgende betraktninger: En hurtig opgang vilde kunne berede nserings-
veiene og de offentlige husholdninger store vanskeligheter, maskje overstige deres evne. Der
blev endog av flere regnet ut neiaktig den grense som landet kunde bsere. Manges opfatning
samlet sig om kr. 24,00 for engelske pund som den ytterste grense. Under alle omstendigheter
matte det erkjennes at en kroneopgang medferer en meget besveerlig overgang, og det matte
derfor ansees som en samfundsinteresse & avdempe disse svingninger savidt mulig. Dertil kom-
ner faren for at en altfor forsert opgang kunde sl over i reaksjon, en fare som alltid er neer-
liggende ved voldsomme svingninger.

1 neie overensstemmelse med disse forutsetninger er overenskomsten blitt gjennemfort
under samarbeide mellem regjeringen og Norges Bank. Forinnen overenskomsten tradte i kraft
var det lyktes & utbygge samarbeidet med de private banker pa en mate som ansies effektiv
til 4 verge sig imot den utenlandske spekulasjon. Innskuddene fra utlandet skulde alene for-
rentes efter en lav sats og alene for begrensede belop, mens det overskytende skulde hensta
uten renter. Ved siden derav gjennemfertes en rekke andre bestemmelser, der virket 1 samme
retning. Endelig var bankene villige til a plasere disse midler pa folio i Norges Bank. Denne
overenskomst kom i stand i slutten av april maned.

Jeg skal forseke & gi en oversikt over utviklingen efter valutaordningens vedtagelse i
stortinget. Som allerede nevnt var der stillet krav om at regulering skulde skje pa grunnlag
av en £-kurs pa kr. 24,00, et forslag som hverken regjeringen eller Norges Bank kunde godta,
da utsiktene for & holde en sadan kurs matte ansees for meget ringe, og utgiftene vilde blitt
uforholdsmessig heie. Umiddelbart efter overenskomsten satte der inn en ny spekulasjonsboelge.
som varte nogen fi uker. Det som matte bli det bestemmende var forholdene pa det hjemlige
valutamarked. Altsi pa den ene side hvad der frembys av vare eksporterer, skibsredere og
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andre norske selgere av tilgodehavender i utlandet. og pa den annen side hvad der eftersperres
fra importerene og andre som har betalinger i effektuere i utlandet. Dette marked hadde fra
november 1925 veert gunstig, idet tilgangen av utenlandsk valuta oversteg behovet. April og
mai 1926 viste derimot et omslag. Tilgangen dekket ikke lenger behovet. Forsavidt skulde
utsiktene for en hensiktsmessig regulering av kursen veere gunstig pa den tid da overenskomsten
tradte i1 kraft, idet man, nar det lyktes A& holde den utenlandske spekulasjon i temme, med mel-
lemrum kunde realisere hvad man i tiden forut hadde innkjept. Imidlertid slo balansen atter
om. Handelsbalansen stillet sig gunstig i juni og juli. Eksporten gav god avkastning. Skibs-
fartskonjunkturene med de sterkt stigende frakter gjorde sig gjeldende fra sommeren av. Selv
papirkonflikten fra august, som stanset en meget viktig eksportgren, blev uten nogen patagelig
virkning pa kursene. Staten behovet ikke a kjope inn pad markedet, fordi dens beholdninger av
utenlandsk valuta var tilstrekkelige. Importerene og andre som har betalinger a effektuere i
utlandet sokte gjennem kreditt i utlandet & fi utsatt dekningen av sine forpliktelser. Fra ufgan-
gen av juni til midten av september strommet de utenlandske innskudd her tilbake. Samtlige
maneder fra juni til oktober viste store overskudd pa det hjemlige valutamarked, og dette over-
skudd var stort nok til & mete denne tilbakestremmen. Vare beholdninger oket. Av den nevnte
grunn blev der ingen anledning til & realisere igjen. Mot slutten av september maned blev
restriksjonene likeoverfor de utenlandske innskudd pany skjerpet. I siste halvdel av september
tok Norges Bank initiativet til & sette kronekursen op, idet vi betonet risikoen ved fortsatt
opkjep og fremholdt, at en hevning av kronekursen var nedvendig overensstemmende med forut-
setningene ved overenskomstens istandbringelse. Ophopningen av valuta hitverer fra innlandet,
og det hadde ikke veert meningen. Den norske forretningsstand anbragte sa betydelige behold-
ninger hos oss, at vi ikke fant 4 kunne ta mot mere. £-kursen som siden 25. juni hadde holdt
sig i kr. 22,20, blev den 13. oktober nedsatt til kr. 21,00 og dagen derpa til kr. 20,00. Denne
hevning fant forsavidt sted pa et gunstig tidspunkt som de utenlandske innskudd nettop da var
pi sitt aller laveste. _ '

Det hjemlige valutamarked viste overskudd like til medio november. Fra 23. oktober—
11. desember steg de utenlandske innskudd med vel 80 millioner kroner. Det er klart at savidt
store belop mé& eve adskillig innflytelse pa markedet, ikke minst pi grunn av den intensitet,
hvormed spekulasjonen gjorde sig gjeldende. Men hovedforklaringen ligger som allerede nevnt
i de innenlandske disposisjoner. Foruten den normale avkastning av omsetningen med utlandet
har man hatt den ganske betydelige tilfersel av valuta, som henstod i utlandet fra tidligere ar.
Det var betydelige tilgodehavender som i denne tid blev inndratt. Efter meddelelse fra uten-
landske banker er det imponerende summer som det her dreiet sig om. I arene 1923—1924
led markedet sterkt ved at valutaen blev holdt borte fra markedet og anbragt i utlandet, pa
grunn av mistillit til norske forhold — et ytterst nedslaende faktum. Dette har sa igjen i 1925
og 1926 bidratt til & forsere bevegelsen den annen vei. Om de inunenlandske disposisjoner i
1926 er der forevrig bare a si, at nar man til beskyttelse av norske interesser patar sig et re-
gulerende arbeide av dette omfang og med denne risiko, og nar man fra innenlandsk hold mottar
sa sveere beholdninger, som det her er tale om, m& man anse sig befriet for a4 sette sig i ytterli-
gere risiko.

Utviklingen har hatt den fordel at man uten anstrengelse har anskaffet et valutafond
som man ellers hadde mattet skaffe sig ved lan. Var finanshalanse for 1926 er gunstigere
enn tidligere 4r. Den viser dekning pa naturlig mate, uten lan. Det er imidlertid gitt, at det
ikke er naturlig, nar der i Norges Bank er avleiret en sa imponerende sum av utenlandsk valuta
som tilfellet har veert. Dette skyldes ganske seerlige grunne, inndragning av tidligere plaserin-
ger i utlandet, utnyttelse av fremtidige tilgodehavender, utskytelse til fremtiden av betalings-
forpliktelser til utlandet. Man stir da likeoverfor den situasjon at man for det ferste skal levere
tilbake til utlandet de penger. som er anbragt her i spekulativt eiemed. Dette vil ikke berede
nogen vanskelighet. For det annet skal vart innenlandske valutamarked bringes i normal skikk
igjen, hvilket ikke kan skje uten at der teres pa vare beholdninger, og for det tredje vil der
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fra innlandets side utvilsomt pany bli plasert adskillige midler i utenlandske verdier, nar kursen
matte tillate det. I en kort sum kan det sies, at det hjemlige valutamarked i 1926 har gitt et
overskudd av ca. 100 millioner kroner, og fra utlandets side er der plasert i norske kroner et
nettobelop av omtrent den samme storrelse. Valutatendensen har fremkalt en forskyvning
mellem nutid og fremtid, og det er nettop den sterke fart i denne bevegelse som gjor det til-
radelig a ga frem med den storste forsiktighet.

Ordningen av vart pengevesen er fastsatt i loven. Det er i denne bestemt efter
hvilket forhold sedlene skal innleses. Det er altsa gjeldende lov, det stir ogsa anfert pa sedlene.
Dette gjelder visstnok ikke for tiden, men det er en midlertidig suspensjon. Ved kongelig reso-
lugjon av 19. mars 1920 blev banken — i henhold ftil banklovens § 7 siste ledd, som apner
adgang til en sadan midlertidig utsettelse under seerlig faretruende forhold — midlertidig fritatt
for innfrielse av de utstedte sedler. Man har imidlertid a rette sine bestrebelser pa i komme
ut av denne midlertidighet og tilbake til de gamle forhold. - Der matte foreligge ganske serlige
omstendigheter — en tvangssitunasjon, en nedstilstand, om man skulde opheve den gjeldende
ordning og vedta en ny beslutning. Det vilde ikke veere nok a anfere, at det medferer ulemper
4 holde pa det engang vedtatte; men det matte veere pa det rene. at man virkelig heller ikke
maktet det. Det vilde ikke veere nok om der opnaddes en viss tilslutning til en omkalfatring
ut fra den betrakining, at dette vilde bety en lettelse i byrdene og i tidens trykk for enkelte
samfundsgrupper. Det er ikke bare hensiktsmessighetsbetraktninger ut fra oieblikkets stilling.
Det gjelder et sporsmal av grunnleggende betydning for nasjonen gjennem tidene. De besveer-
ligheter som felger med overgangen til de normale, lovmessige forhold er forbigaende. Ingen
kan lukke oinene for at de er meget alvorlige. Men folkets liv er evig, og det gjelder her en
avgjerelse av betydning gjennem slektene. Alle ma veere enig om at det er en stor ulykke,
nar et lands pengevesen bringes i uorden, og store ofre forer det med sig a hringe deti orden
igjen. Det er ogsa ganske naturlig, at det under en tendens som den der har gjort sig gjel-
dende 1 1925 og 1926 blir ulempene ved kronestigningen som somfares.

I det forste arsmote jeg hadde anledning til a henvende mig til representantskapet,
nemlig ved fremleggelsen av arsregnskapet for 1921, uttalte jeg:

,Det er imidlertid nedvendig a vere opmerksom pa at det ikke her dreier sig om en
vanlig konjunkturbelge, som trekker sig tilbake, det er noget meget mere. Selve pengevesenet
er blitt forstyrret, og den nedvendige gjenoprettelse fullbyrdes nu. Pakjenningen er derfor sa
meget sveerere, og der reiser sig en rekke problemer, hvis lesning hereder de sterste van-
gkeligheter.”

Man sier nu efterpa at sa skulde man dog heller tatt en katastrofe straks, med en gang ;
ja, man kan jo alltid efterpa arrangere katastrofer, det gir billig og risikofri underholdning. Jeg
mener at man kan se helt bort fra en sadan plan som umulig. Skulde det veere gjort den gang,
matte samfundet ha veert ganske anderledes innstillet derpa. '

Jeg sa videre ved samme anledning:

,Det er store, meget store interesser som her star pa spill, og seerlig er, som jeg har
nevnt, spersmalet innviklet, nar man tenker pa & finne en rettferdig ordning for opgjer av gjeld
stiftet i de forskjellige tidsrum. Man kan ikke skape nogen ideell ordning. Man ma neie sig
med noget ufullkomment, med en lesning som virker minst mulig ubillig til alle sider.”

Jeg minnet ogsi om at spersmalet var sterkt oppe i 30-arene. Det blev reist forst og
fremst av professor Schweigaard. Man vil erindre, at selvinnlesningen den gang var optatt,
men vel a merke til en redusert kurs. som man gradvis sekte a heve op til pari. Da Schwei-
gaard skrev sine artikler i ,Vidar® i 1833 var forholdet folgende: 1 henhold til lov av 20. juli
1824 var kursen den 20. april 1825 blitt fastsatt til 135 °,, hvilket svarer til neer 90 skilling pr.
papirdaler, og denne innlesningskurs blev holdt uforandret like til begynnelsen av 1834. Denne
kurs skulde danne en grense for seddeldalerens verdi nedad, om enn den bestemmelse, at man
bare fik solv for sedler i Trondhjem, medferte at sedlene kunde synke til tider ned sa langt
som til 1459, men den legale kurs, bankkursen, hindret naturligvis ikke at daleren steg i
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verdi og den var sogar en kort tid i 1825 neer pari. Men hvad der er av ennu sterre betydning,
den faktiske kurs, berskursen, holdt sig pa et jevnt niva gjennem en rekke ar, og det er
nettop pad denne omstendighet at Schweigaard legger ,forfrinlig vekt”. Den periode hvori
seddelverdien hadde holdt sig i samme heide som da Schweigaard skrev strakte sig helt fra
september 1826, altsa mere enn 62 ar, og det var nettop den etablerte ro, hvorunder sa mange
forhold hadde festnet sig, som bragte Schweigaard til 24 foresld, at man skulde gjere den pro-
visoriske filstand til den endelige. Nogen ar senere kritiserte Schweigaard meget sterkt den
langsomhet, hvormed man hadde gitt frem med & heve kursen til pari. Hvis man hadde fulgt

den oprindelige plan om en regelmessig nedsettelse i bankkursen, vilde man i det seneste i 1830

ha hatt et upaklagelig pengevesen, mens man nu matte vente ennu en rekke ar (,Den Constitu-
tionelle® 1836 nr. 32).

‘ Efterat gullinnlesningen var suspendert i mars 1920 blev der rettet en rekke inntren-
gende henstillinger til almenheten. Der var i februar nedsatt et valutarad, og dette fremholdt
straks efter sin opnevnelse de krav som matte stilles, om innskrenkning i utgiftene, okning av
arbeidet og storre sparsomhet. Iifter neermere overlegninger besluttet radet i juni méned a
rette spesielle henstillinger til bankene, til statsmyndighetene, og til de kommunale myndigheter
med utformede krav som tidsforholdene gjorde det nedvendig a felge. I samme retning gikk
den henvendelse som Norges Banks direksjon rettet til den norske almenhet i juli maned. I
november maned sendte Justisdepartementet en rundskrivelse til kommunene inneholdende en
advarsel mot gjeldsstiftelse, og til sparebankene i samme retning.

Advarslene var klare og tydelige, og enhver kunde trekke stne slutninger: Veer for-
siktig med stiftelse av ny gjeld. Sok & bringe gjelden ned. Det er en okonomisk livslov:
Hold dig innenfor grensen av dine ressurser. Undgi et forbruk som gar ut over dine evner.
Syndes der herimot, vil de bitre feolger melde sig. Advarslene blev dessverre ikke fulgt i den
utstrekning som de burde. At gjelden ekes mens pengeverdien er synkende, er forklarlig; men
at man fortsetter dermed efterat varselsignalene er gitt, og mens kroneverdien er i opgang,
lyder som et paradoks. ‘

Man har sokt & dreie den periode i hvilken debitorene kunde innfri sin gjeld med de
minste ofre. Man har siden 1920 hatt 6—7 ar til sin radighet, men ikke dessto mindre er der
stiftet ny. stor gjeld. Man har tildels med halsstarrighet vegret sig ved 4 betale avdrag mens
det falt lettest, og man har satt i gang foretagender som matte bli dyre og ikke kunde forrente
sig.  Man har ikke alene forbeholdt sig retten til & opta lan, men endog villet eve press pi oss
til a yde shdanne lan, som strider mot de optrukne prinsipper.

Vi har hatt de samme vanskelige overgangstider for slektledd tilbake, da tilboieligheten
til &4 utnytte gruppenes misforneielse og gjere sig til tolk for dem likeoverfor ondets forment-
lige ophav ikke var si hoit utviklet som i vare tider. Vi ser at ogsa den gang, mens folkeoplys-
ningen ennu stod lavt, de forsiktige borgere rundt omkring i landet, folk som ikke forstod sa
meget av pengevesenets vanskelige love, likesom av et instinkt, sekte a bringe sin gjeld ned
nar den gunstige anledning dertil var inne.

Det tjener ikke til noget a legge skjul pia at utviklingen pa valutamarkedet 1 1925 og
1926 har forlepet hurtigere enn vi forutsatte. Begivenhetene utviklet sig raskere enn de op-
trukne planer forutsatte. Valutaen har fulgt en stadig tendens mot stigning, og begivenheter,
som for vilde ha trukket den tilbake, gav ikke lenger utslag. Men nar nu stillingen er blitt
sddan ma man akseptere dette og ikke atter forspille det opnadde. De ulemper som er for-
hundet med en bevegelig valuta, er sa store at man sd snart skje kan ma komme til den ende-
lige ordning. Det er maktpaliggende at sa skjer, man kan ikke forsvare a trekke det lenge ut.

Vi far jo jevnlig hove, at det drar altfor lenge ut. Det skal gjores raskt, med en gang,
uten nogen opsettelse. Vi herte ikke sa mange av disse roster den gang det gjaldt, den gang
det stod pa spill. Vi iytter gjerne til disse rad, men vi ber om lov til ogsa a4 gjore o038 op var
mening om det rette tidspunkt. : :

Vi har riktignok store beholdninger. P& den annen side md man veere opmerksom pa,
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at bankenes beholdninger av utenlandsk valuta er uten nevneverdig betydning. Likesom risikoen
under disse &r har veert samlet i Norges Bank, siledes er ogsa de disponible beholdninger kon-
sentrert der. Men der frenges ogsa store beholdninger, og forsiktighet er nettop diktert av de
omstendigheter som skapte de store beholdninger, og som vil trekke efter sig et sterkt forbruk
av disse beholdninger. Nar gullinnlesningen skal gjenoptas méa det skje pa sadan mate, at det
efter menneskelig beregning ikke kan svikte. Det er ikke bare a enske og ville, det skal gjores,
og pa en mate sa det ubrytelig holder. Det er heller ikke logisk samtidig a forlange tilsikring
av lave rentesatser. I det stykke far man finne sig i hvad forholdene gjor nedvendig.

Jeg kommer sa til det kapitel som er sa viktig 1 disse tider, nemlig avskrivningene.
Vart nettooverskudd utgjer i 1926 neer 13 millioner kroner. Jeg avrunder tallene. [ 1925 var
belopet praktisk talt det samme. Resultatet er tilfredsstillende, og belopet er kommet sa heit
op pa grunn av avkastningen av vare tilgodehavender i utlandet. Opgjoret far forevrig sitt
seerlige preg av de abnorme valutaforhold og de foranstaltninger som blev truffet for a regu-
lere disse.

Vi har i de foregaende ar fulgt det prinsipp 4 gjere rummelige avsetninger pa boers
konto og pa konto for aktier og innskudd i banker, for 4 dekke sannsynlige og mulige tap, og
de store summer som hertil er anvendt gjor det nu mer overkommelig 4 greie hvad der melder
gig for hvert nytt ar. Derimot volder avskrivningene pa valutaen adskillig besver. Det er en
voldsom byrde som de helt ekstraordineere forhold velter over pa Norges Bank i 1926. Jeg
skal f4 lov a trekke en sammenligning med Nationalbanken i Kjebenhavn. Under kronestignings-
perioden har Nationalbanken hatt et tap pa valutaen som gar op til: For 1924/1925 7,7 millio-
ner kroner, for 1925/1926 9,4 millioner kroner, tilsammen altsd vel 17 millioner kroner, hvorav
7 millioner er dekket og 10 millioner fert op som aktivum i balansen for siste ar. Norges Bank
anvendte 1 1925 15 millioner kroner til avskrivning pa valutaen, for 1926 gar belepet op til
19,6 millioner kroner. Vi nar op til en sum mere enn det dobbelte av Nationalbankens. Dette
store belop som omfatter savel Norges Banks egne innkjep som bankens andel i konsortiet med
staten, og som er beregnet efter pari kurser, formar vi ikke & avskrive dette ar. Der avskrives
straks 4,6 millioner av belepet. Efter denne avsetning vil der bli & opfere som disagiopost
under aktiva et belop av ca. 15 millioner kroner — et belop som altsd er beregnet & skulle
optjenes suksessivt gjennem de nsermeste ar. Vi har ikke villet forlate det prinsipp som vi hit-
til har fulgt, nemlig & skrive ned vare valutabeholdninger til pari kurs. Det kunde ligge nser
— under hensyn til den ganske ekstraordinzere situasjon i dette &r — 4 bokfere var valuta
efter kursene 31. desember 1926 og saledes sfraks skaffe dekming derfor. Men vi har ment a
burde fastholde det samme prinsipp ogsa denne siste gang, da belopet er ved sitt teoretiske
maksimum. I virkeligheten ma nemlig belepet ga ned under den anferte sterrelse. Posten er
idag mindre enn den stir opfert med pr. 31. desember 1926 og vil nedvendigvis ytterligere
reduseres. Det vilde derfor heller ikke veere riktig 4 gjore det endelig op nu.

Jeg skal fa lov til a belyse dette litt nermere fra en annen side. Beregner vi disagioen
ikke efter gullkurser, men efter de noterte valutakurser pr. 31. desember 1926 — jeg skal ut-
trykkelig gjore opmerksom pé at gullbeholdningen er holdt helt utenom dette — sa blir disagioen for
vare ufenlandske verdier ikke 19,6 millioner kroner, men 10 millioner kroner,og efter nedskrivning
med 4,6 millioner kroner altsa tilbake en disagio pa 5.4 millioner kroner. Jeg har her intet hensyn
tatt til at de store beholdninger ogsa gir en betydelig avkastning, som for den vesentlige del
nettop er beregnet til avsetning i kommende arsopgjer, og som allerede idag vil mete en del av
disagioen. Som sagt, der blir tilbake 5,4 millioner kroner, men vi har pa vart delkrederefond
fremdeles stiende et belep som noget neer motsvarer den beregnede disagio. Til nettooverskud-
det overferer vi fra bygningsfondet 3,3 millioner kroner. Bygningsfondet reduseres derved til et
omfang som svarer til behovet, idet den tidligere opsamling har funnet sted til formal som nu
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ikke lenger er aktuelle. Videre overferes 1,7 millioner kroner fra delkrederefondet og 1,2 mil-
lioner kroner fra konto for skillemyntsedler, tilsammen 19,2 millioner kroner. Derav avskrives pa
konto for aktier og innskudd i banker 1,8 millioner kroner og avsettes til 4 mete tap 9,2 millioner
kroner, til avskrivning pi valuta 4,6 millioner kroner, til pensjonsfondet 50 000 kroner, tilsammen
15,6 millioner kroner. Av det gjenstiende belop anvendes til dividende, som vi finner & burde
utdele med 8 %,, 2,8 millioner kroner, hvortil kommer statens andel kr. 700 000,00.

Delkrederefondet som nu star opfert med vel 7 millioner kroner blir stdende med vel
5,3 millioner kroner, og hertil kommer bankens ordinsere reservefond, der med et mindre tillegg,
som felge av den lovmessige regulering, blir stiende med 15,2 millioner kroner.

Den vanskelige overgangstid stiller serlige krav til banken, og jeg skal fA lov 4 nevne
enkelte punkter.

Det vil veere kjent at Norges Bank har store interesser i vére fiskerier, og forst og fremst
i skreifiskeriene fra Mere og til det nordligste Norge. Som markedet har utviklet sig er kre-
ditten fra ifjor pa langt neer avviklet. Der gjenstar ennu betydelige restanser. Ut fra et rent
bankmessig synspunkt skulde det derfor her veere all opfordring til 4 vise sterk tilbakeholdenhet.
Under behandlingen av disse saker er vi imidlertid kommet til det resultat, at banken ma vise
forstaelse, fordi det gjelder en for landet si viktig neering, fordi den utvilsomt har evne til a
anpasse sig efter de nye forhold, og fordi den utvilsomt atter vil fa sitt opsving. Selviolgelig
innebeerer dette en ikke ringe risiko, men den far man ta. Ikke si at man kan ove veldedighet.
Kreditten mé veere forretningsmessig forsvarlig, men hvor der er chanse for & arbeide sig frem
igjen, bor den gis. Et meget uheldig forhold er den desorganiserte omsetning. Der har i det
forlepne 4r med bankenes bistand og i samrad med regjeringen veert arbeidet for &4 finne former
som var mere tilfredsstillende for omsetningen og eksporten av fisk. Hvis ikke denne lesning
forer frem og hvis det heller ikke lykkes pa annet grunnlag & na frem til en rasjonell og be-
tryggende ordning, som ferst og fremst er i tilvirkernes interesse, vil det tvinge bankene til &
ta op spersmilet om & trekke sig mere tilbake fra disse forretninger. Ogsa for landbrukets
vedkommende vil der daglig melde sig spersmil hvor bankene kan yde sitt bidrag til 4 lette
stillingen. Det gjelder savel ved & vise hensynsfullhet ved innfrielse av gjeld, som imetekom-
menhet ved driftskreditt til kredittverdige lansekere, men vi har ingen lyst til 4 utvikle lane-
metoder som avleirer lepende forpliktelser i fast gjeld. Erfaringene viser at livet byr altfor
megen anledning hertil, uten at bankene ber yde sin bistand dertil.

Og rundt omkring i de andre erhverv ser vi ogsa vanskelighetene, og hver iser kan
yde sitt bidrag for 4 komme gjennem dem. Det er vel nettop det som gir den sterste styrke,
at der blir lagt seig vilje og bevisst streben i arbeidet fra sa mange hold; det har man mang-
foldige beviser pa. Malet er a skape trygge vilkar for arbeide og sparsomhet i landet. Det er
tungt & resignere pa det som man har vennet sig til, men som forholdene ikke lenger gir anledning
til. Man mé veie behov mot behov og renonsere pa de minst viktige, ogsa de behov som til-
fredsstilles gjennem den kollektive husholdning. Ikke minst viktig er det at folk kan fa arbeide
med mot. og fa beholde og rade over en rimelig del av arbeidsutbyttet.

For bankenes vedkommende fordyper man sig kanskje altfor meget i de feil, som virke-
lig er begatt og de feil som konstrueres, vel hyppigst pa grunn av innskrenket opfatningsevne.
Det kan veere viktig nok. Men det forer ikke fremover. For bankene ligger der en stor og
betydningsfull opgave for fremtiden. Hvad der enn matte veere syndet, der ligger dog sterre
vekt pa at virksomheten nu ledes i en ny and, at bankene veier de krav som stilles og yder
all sin histand til 4 fremme gode tiltak, ikke de store vidtsvevende og kostbare planer, men de
jevne, oversiktlige tiltak, som i lengden monner mest. Jeg tror at jeg ter si pa bankenes vegne,
at de har innstillet sig pa 4 yde all den tjeneste de formar, efter denne linje.




