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I USA og Tyskland var krisen i 1930’erne dyb. Det
reale bruttonationalprodukt faldt i disse lande med
20-30 pct. i Igbet af arene 1929-33. Mange andre lan-
de oplevede ligeledes tilbagegang i produktionen.
Den internationale krise gav anledning til protektioni-
stiske tiltag verden over med store fald i den interna-
tionale samhandel og arbejdsdeling til fglge. Det var
primart en lempelig pengepolitik, som bragte ver-
densgkonomien ud af krisen, mens ekspansiv finans-
politik ikke spillede nogen stgrre rolle. Danmark var
blandt de lande, som klarede sig bedst gennem
1930’erne, og arbejdslgsheden 14 reelt langt under det
meget hgje niveau, man far indtryk af ved at betragte
datidens officielle danske ledighedsstatistikker. Vel-
feerdssamfundet var dog langt fra sa udbygget som i
dag, og det generelle indkomstniveau var betydeligt
lavere. Ledighed var derfor en alvorlig sag for de per-
soner, som blev ramt.

Ifglge OECDs og IMFs konjunkturrapporter
fra marts/april 2009 ser den aktuelle ver-
densgkonomiske krise (»subprime-krisen«)
ud til at blive det varste tilbageslag i tiden ef-
ter 2. verdenskrig. Det rejser det naturlige
spgrgsmal om, hvor langt vi er fra mellem-
krigstidens store depression.

I en tale i marts 2009 anf@rte Christina D.
Romer fra det amerikanske Council of Eco-
nomic Advisers, at »... selv om den nuvaren-
de recession uden diskussion er alvorlig, sa
blegner den i sammenligning med det, som

vores foreldre og bedsteforeldre oplevede i
1930’erne« (citat fra Romer 2009:1, oversat
af forfatter). Romer har tidligere i sin karrie-
re indgéende studeret 1930’ernes depression.

Den verdensomspandende gkonomiske krise
i 1930’erne var dyb. Mange lande havde en
markant tilbagegang i produktionen, og priser-
ne faldt i adskillige ar i treek, jf. figur 1 og 2.

Den gkonomiske nedtur i USA var sarlig
markant. I drene 1930-32 faldt det reale ame-
rikanske BNP i gennemsnit med 10 pct. om
aret, og i samme periode var der samlet set en
nedgang i forbrugerpriserne pa 20 pct. I
Tyskland var tilbagegangen i produktionen
og prisfaldet af samme stgrrelsesorden.

I 1933 var det amerikanske reale BNP pr.
indbygger faldet sd meget, sa man skulle helt
tilbage til 1908 for at finde et lavere niveau
(Maddison, 1995). Den store depression fgr-
te til en bglge af sammenbrud i det ameri-
kanske bankvasen. Af de ca. 24.000 banker,
der opererede i USA i januar 1929, var der
kun omkring 14.000 tilbage i marts 1933,
hvor banksystemet midlertidigt blev lukket
(Richardson, 2007). De banker, som overle-
vede krisen, led voldsomme tab.

Den amerikanske gkonomi var praget af en
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Figur 1: Indeks for realt BNP 1928-39
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Figur 2: Indeks for forbrugerpriser 1928-39
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kraftig gkonomisk vaekst gennem det meste
af 1920’erne (»de brglende tyvere«). Det gav
sig udslag i hgj investeringsaktivitet og ef-
terspgrgsel efter varige forbrugsgoder, sti-
gende aktiekurser og hgj import fra resten af
verdenen.

Aktiekrakket pa den amerikanske bgrs i Wall
Street i 1929 fremstilles ofte som hovedarsa-
gen til 1930’ernes dybe depression i USA, jf.
figur 3. Man skal dog nok vare varsom med
at overvurdere betydningen heraf. Den direk-
te formueeffekt som fglge af faldet i aktie-
kurserne kan saledes hgjst forklare omkring
1/3 af faldet i de efterfglgende ars fald i det
private forbrug (Green, 1971). Aktiekursfal-
det bidrog dog uden tvivl til at underminere
tilliden til fortsat gkonomisk vekst hos for-
brugere og virksomheder, hvilket lagde en
demper pa investeringer i realkapital og va-
rige forbrugsgoder (Romer, 1990).

Nedturen i USA i arene efter 1929 blev trans-
mitteret til Europa ad flere kanaler. Redukti-

onen i den amerikanske import gjorde det
vanskeligere for europ@iske virksomheder at
afsa@tte deres varer i USA. Aktienedturen pa
den amerikanske bgrs bredte sig ligeledes til
de europziske aktiemarkeder som fglge af de
frie kapitalbevegelser. Hertil kom, at Tysk-
land gennem 1920’erne havde optaget meget
store 1an i USA for bl.a. at finansiere de sto-
re krigsskadeerstatninger efter 1. Verdens-
krig. Adgangen til det amerikanske lanemar-
ked blev betydelig vanskeligere efter krisens
start, hvilket medvirkede til den i en euro-
peisk sammenh@ng serligt dybe recession i
Tyskland (Kindleberger, 1987).

En gren af den gkonomiske litteratur — ofte
henregnet til Friedman og Schwartz (1963)
traditionen — giver pengepolitikken skylden
for, at depressionen i USA blev sa dyb. Den
amerikanske centralbank reagerede for sent
og for svagt med hensyn til at lempe penge-
politikken i de fgrste ar af 1930’erne, hvor
mange amerikanske banker som navnt kom i
vanskeligheder. I perioden fra august 1929 til

Figur 3: Kursindeks for industriaktier 1926-39
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marts 1933 faldt pengemangden i USA med
omkring en tredjedel, og Den amerikanske
centralbanks diskonto 14 trods krisen stadig
over 3 pct. i gennemsnit til og med 1933.

En anden gren af litteraturen — inspireret af
Keynes (1936) — finder den egentlige arsag til
krisen i et pludseligt og uventet fald i forbru-
ger- og erhvervstilliden, som fgrte til fald i
forbrug og investeringer. Faldet i penge-
meangden fra 1929 til 1933 ses i denne tradi-
tion som et resultat af produktionsnedgangen
og den deraf fglgende krise i banksektoren
(Temin, 1976b).

Mange europziske lande, herunder Dan-
mark, indfgrte omfattende valutarestriktioner
og andre handelshindringer, ligesom flere
lande — fx Storbritannien og USA — gennem-
forte en rakke toldforhgjelser. Ved at be-
grense importen kunne et land beskytte
hjemmemarkedet og dermed lette krisen for
sig selv pa kort sigt, men det skete pa bekost-

ning af samhandelspartnerne (»beggar-thy-
neighbor« politik). Handelspartnerne indfgr-
te naturligt nok tilsvarende tiltag, og resulta-
tet var en nedadgaende spiral i verdenshand-
len, jf. figur 4. Det begrensede arbejdsdelin-
gen og forte dermed isoleret set til velferds-
tab for alle lande.

Det internationale guldfodssystem, som i
Igbet af 1920’erne var blevet genetableret ef-
ter suspensionen i forbindelse med 1. ver-
denskrig, nevnes af Eichengreen og Sachs
(1985) som medvirkende til, at depressionen
blev sé langvarig i mange lande. Da der var
grenser for valutareservens stgrrelse var pen-
gepolitikken under guldstandarden bundet til
at styre valutakursen over for guld og kunne
derfor ikke anvendes til at stimulere gkono-
mien.

Nar krisen i 1930’erne i mange lande blev sa
dyb, ma det desuden ses i sammenhang med,
at den offentlige sektor kun udgjorde en rela-

Figur 4: Indeks for verdenshandlen 1928-38
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tivt begrenset del af gkonomien (Schuknecht
og Tanzi, 2000). De automatiske stabilisato-
rer var derfor sma. Automatiske stabilisatorer
hentyder til det forhold, at de offentlige bud-
getter automatisk forringes i perioder med
lavkonjunktur som fglge af stigende udgifter
til arbejdslgshedsunderstgttelse mv. og fal-
dende skatteindtegter. Det bidrager isoleret
set til at stimulere gkonomien.

Endvidere var de nominelle lgnninger i
1930’erne i visse europziske lande sdsom
Danmark og Sverige i takt med den ggede
grad af fagforeningsorganisation blevet min-
dre fleksible nedadtil end det var tilfeldet i
1920’erne. Med prisfald betgd det stigende
reallgnninger og gget ledighed. I en analyse
af de sakaldte »Guldblok-lande« (Frankrig,
Schweiz, Holland, Polen og Belgien), som
forlod guldstandarden relativt sent, kommer
Bernanke (1995) frem til, at de lande, som
havde den stgrste nedadgédende tilpasning i
de nominelle Ignninger i perioden 1929-35,
oplevede den mindste tilbagegang i produkti-
onen.

Danmark og krisen

Danmark var trods alt blandt de lande, som
oplevede det laveste fald i produktionen un-
der 1930’ernes depression. Produktionen
faldt kun i et enkelt ar, 1932, og der var tale
om et betydeligt mindre fald end i mange an-

dre lande, herunder ikke mindst USA. Selv
om flere danske banker havde det vanskeligt
i 1930’erne, oplevede det danske banksystem
dog langt fra de samme vanskeligheder som
USA. Til geng®ld havde Danmark gennem
1920’erne haft en omfattende bankkrise, som
bragte landets 5 stgrste pengeinstitutter i van-
skeligheder. I perioden 1920-29 blev 35 ban-
ker likvideret, 28 banker rekonstrueret og 18
banker overtaget af andre (Hansen,1996).
Disse tal skal sammenholdes med et samlet
antal banker pa omkring 200 i 1920.

At produktionsfaldet i 1930’erne blev mindre
dybt i Danmark end fx i USA skal ses i sam-
menh@ng med, at Danmark pa daverende
tidspunkt stadig i hgj grad var et landbrugs-
samfund. I 1930 var 35 pct. af den danske be-
folkning beskaftiget inden for landbrug mv.
Det internationale prisfald pa korn efter 1929
— og senere pa andre landbrugsprodukter —
ramte isoleret set det danske landbrugs ind-
tieningsevne héardt, men landbruget forsggte
at imgdega udviklingen ved at »producere sig
gennem krisen« (Hansen, 1983). Hgstudbyt-
tet steg med 11 pct. fra 1929 til 1932, og i
samme periode steg produktionen af animal-
ske produkter med 22 pct. Da der samtidig
blev indfgrt told- og importrestriktioner pa
landbrugets vigtigste eksportmarkeder, gik
den ggede produktion i stort omfang til for-
syning af hjemmemarkedet. Den mangde-

Tabel 1: Danmarks vareeksport i 1930

Mio.kr. Pct.
USA 9 1
Tyskland 257 17
Frankrig 16 1
Storbritannien 948 62
Sverige 61 4
Andre lande 233 15
| alt 1524 100

Kilde: Danmarks Statistik, Statistisk drbog 1932.
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massige fremgang i landbrugsproduktionen
bidrog alt andet lige ligeledes til at oprethol-
de produktionen i n@rings- og nydelsesmid-
delindustrien (Johansen, 1988).

Det har endvidere alt andet lige understgttet
den relativt gunstige produktionsudvikling i
Danmark, at krisen pa landets dengang suve-
rent stgrste eksportmarked, Storbritannien,
ligeledes blev relativ mild og kortvarig, selv
om samhandlen mellem de to lande var un-
derlagt bilaterale aftaler. I 1930 tegnede Stor-
britannien sig for mere end 60 pct. af den
samlede danske vareeksport, mens samhand-
len med USA var uhyre beskeden, jf. tabel 1.
En stgrre nedgang i den britiske nationalind-
komst end den, som faktisk fandt sted, ville
nok have reduceret behovet for import fra
Danmark.

Hertil kom, at fremgangen i den tyske gko-
nomi efter nationalsocialisternes magtoverta-
gelse 1 1933 bidrog til at reducere faldet i den
danske eksport (Hansen, 1983). Tyskland var
pa daverende tidspunkt Danmarks naest-
stgrste eksportmarked.

Endelig hgrte Danmark til den gruppe af lan-
de, der som fglge af opgivelsen af guldstan-
darden relativt tidligt kunne pébegynde en
rentes@nkningspolitik, jf. senere.

Derimod skal eventuelle effekter pa uden-
rigshandlen af Kanslergadeforligets devalue-
ring af kronen med omkring 15 pct. over for
det britiske pund i 1933 nappe tillegges for
stor vagt i forklaringen af den relativt gun-
stige produktionsudvikling i Danmark. Grun-
det det omfattende net af bilaterale handels-
aftaler, som 1930’ernes internationale sam-
handel var indvavet i, kunne den konkurren-
ceevneforbedring, som kronenedskrivningen
umiddelbart gav anledning til, ikke uden vi-
dere anvendes som en lgftestang til at vinde
markedsandele. I Dybdahl m.fl. (1974:59)
anfgres saledes i tilknytning til Valutacentra-
lens oprettelse i 1932, at med »... disse ind-

greb og tilsvarende reguleringer hos vore
vigtigste handelspartnere ophgrte valutakur-
sen med at vare et vaesentligt instrument, der
kunne bruges til at forbedre betalingsbalan-
cen«. De bilaterale handelsaftaler ngdvendig-
gjorde import af udenlandske varer som mod-
ydelse for eksport af danske produkter, og
Valutacentralens opgave blev derfor at forde-
le den givne import til dansk erhvervsliv gen-
nem et system af importlicenser ud fra et
hensyn om at sikre stgrst mulig beskaftigel-
se (Abildgren og Ngrskov, 1992).

Kronenedskrivningen i 1933 skal derfor sna-
rere ses som et forsgg pa at forbedre landbru-
gets indtjeningsforhold og dermed sikre ba-
lancen mellem forskellige befolkningsgrup-
per i et gkonomisk kriseforlig, som bl.a. lige-
ledes forbedrede stgtten til de arbejdslgse og
gennemfgrte en socialreform (Hoffmeyer og
Olsen, 1968).

Det er vanskeligt at vurdere, hvilken betyd-
ning Valutacentralens importregulering hav-
de for beskaftigelsesudviklingen i 1930’er-
nes Danmark. Valutacentralen opgjorde, at
der i 1936 var 30.000 flere personer i be-
skaftigelse i den egentlige industri end der
ville havde veret, safremt de udenlandske
varers markedsandel havde svaret til forhol-
dene i 1931 (Boserup, 1947). Beregningerne
tager dog ikke hensyn til den virkning, som
importreguleringen havde péa andre erhverv.
Hertil kommer, at andre lande i lighed med
Danmark som navnt ligeledes indfgrte kvan-
titative reguleringer af udenrigshandlen til
skade for dansk eksport. Det er derfor langt
fra givet, at den danske beskaftigelse i
1930’erne var hgjere end den ville have
veret, safremt Danmark og andre lande hav-
de afholdt sig fra at regulere udenrigshand-
len.

Vejen ud af krisen

Storbritannien navnes ofte som et eksempel
pa et af de lande, der tidligt forlod guldstan-
darden (september 1931). Det gjorde det mu-
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Figur 5: Centralbankernes diskonto 1928-39
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Kilde: Statistical Yearbook of the League of Nations, diverse argange.

ligt at stimulere gkonomien via rentenedsat-
telser, jf. figur 5. Depressionen i Storbritan-
nien og de lande, der fulgte Storbritannien
bort fra guldet (fx Danmark og Sverige), blev
da ogsa betydeligt kortere end lande som fx
Frankrig, der fgrst forlod guldstandarden i
1936.

Selv i de lande, der havde opgivet guldstan-
darden, var der dog trods alt granser for,
hvor langt renten kunne s@ttes ned. I Dan-
mark matte den rentesenkningspolitik, der
var blevet indledt i 1932 via diskontonedsat-
telser og Nationalbankens opkgb af obligati-
oner, sdledes opgives igen allerede i midten
af 1930’erne. Den ekspansive politik ggede
efterspgrgslen efter udenlandske ravarer, som
ikke blot kunne imgdekommes ved en ned-
prioritering af faerdigvareimporten inden for
systemet af bilaterale handelsaftaler. Det
skyldes, at handelsaftalerne indeholdt krav
om bestemte fordelinger mellem import af

ravarer og forarbejdede produkter. Den gge-
de importefterspgrgsel som fglge af de lave
renter lagde derfor de begrensede valutare-
server under pres, hvilket ngdvendiggjorde
en opstramning af pengepolitikken igen
(Hansen, 1983).

Som det fremgar af figur 1 kom den ameri-
kanske produktion i Igbet af arene 1933-39
igen tilbage pd niveauet fra 1929. USA gik
fra guldet i 1933, og i arene 1934-39 14 cen-
tralbankens diskonto i omegnen af 2 pct. Ro-
mer (1992) har beregnet, at stort set hele eks-
pansionen i den amerikanske gkonomi fra
1933 og frem mod 1942, hvor USA indtradte
1 2. Verdenskrig, kunne henfgres til stimulan-
sen fra den lempelige pengepolitik, mens fi-
nanspolitikken stort set ikke bidrog til kri-
sens ophgr.

I en detaljeret analyse anfgrer Brown (1956),
at den amerikanske finanspolitik i 1930’erne
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var lidet succesfuld — ikke fordi den ikke vir-
kede, men fordi den ikke blev anvendt. Bag-
grunden var, at de stigende offentlige udgif-
ter samtidig blev fulgt af et gget skattepro-
venu. Analyser for flere andre lande — herun-
der Storbritannien og Danmark — tyder heller
ikke pa, at det var ekspansiv finanspolitik,
som bragte krisen til ophgr (Topp, 1995). Det
var fgrst i tiden efter 2. verdenskrig, at de ke-
ynesianske tanker om at anvende underbud-
gettering til stimulering af gkonomien i peri-
oder med lav vakst vandt frem.

Alle de i figur 2 viste lande blev ramt af sto-
re prisfald i 1930’erne. Der var dog en ten-
dens til, at prisfaldet i de lande, der forlod
guldstandarden tidligt (som fx Storbritanni-
en, Sverige og Danmark), blev mindre mar-
kant og ophgrte tidligere end i de lande, der
som fx Frankrig forlod guldstandarden sent.
Det havde dels baggrund i hgjere importpri-
ser som fglge af valutanedskrivninger, dels i
den tidligere vending i produktionen i de lan-
de, som forlod guldstandarden.

Hvor stor var arbejdslgsheden i Danmark
i 1930’erne?

Man ser ofte referencer til meget hgje tal for
arbejdslgsheden i 1930’ernes Danmark. For
det veerste krisear (1932) navnes ledigheds-
procenter pa over 30 pct. med baggrund i den
officielle arbejdslgshedsstatistik.

Ved en vurdering af 1930’ernes arbejdslgs-
hed ma man imidlertid tage i betragtning, at
datidens officielle statistik opgjorde ledig-
hedsprocenten som antal forsikrede ledige i
procent af det samlede antal personer, som
var medlem af en A-kasse. Antallet af forsik-
rede personer udgjorde imidlertid kun mel-
lem 15 og 25 pct. af arbejdsstyrken i 1930’er-
ne (Danmarks Statistik, 1996). Det traekker
isoleret set i retning af, at den davarende of-
ficielle ledighedsstatistik gav et for voldsomt
indtryk af arbejdslgsheden, da det iser var
personer inden for industri-, bygge- og an-
legsvirksomhed med hgj ledighedsrisiko,
som forsikrede sig. P4 den anden side tog den
officielle ledighedsstatistik for 1930’erne ik-

Tabel 2: Arbejdslpsheden i Danmark 1928-39

Forsikrede ledige i pct. af forsikrede Samtlige ledige i pct. af arbejdsstyrken

Officiel statistik fra 1930’erne, Topp Christensen Pedersen

jf. Danmarks Statistik (1996) (1997) (2002) (1977)
1928 18,5 3,7
1929 15,5 3.1
1930 13,7 3,0 5,1 2,9
1931 17,9 4,1 6,2 3,7
1932 317 75 9,5 6,7
1933 28,8 73 9,1 6,5
1934 22,2 5,9 74 54
1935 19,7 53 6,6 5,0
1936 19,1 53 6,5 52
1937 21,7 6,1 7,3 6,1
1938 21,3 6,1 7,3 6,2
1939 18,4 55 55
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ke hgjde for ledigheden blandt ikke-forsikre-
de.

En rakke studier har forsggt at foretage op-
ggrelser af ledighedsprocenter for 1930’erne,
som er mere sammenlignelige med nutidens
statistikker, hvor ledigheden opggres som
forsikrede og ikke-forsikrede ledige i pct. af
den samlede arbejdsstyrke (Pedersen, 1977;
Christensen, 2002; Topp, 1997, 2008). Disse
studier nar alle frem til ledighedsprocenter
for 1930’ernes Danmark, som er betydeligt
lavere end de tal, som fremgik af datidens of-
ficielle statistikker, jf. tabel 2.

Selv. om arbejdslgshedsprocenterne i
1930’ernes Danmark saledes var betydeligt
mindre end de ofte refererede tal, var ledig-
hedsprocenter pa op mod 10 pct. af arbejds-
styrken dog en alvorlig sag for de personer,
som blev ramt. Velferdssamfundet var langt
fra sa udbygget som i dag. I begyndelsen af
1930’erne udgjorde arbejdslgshedsdagpen-
gene kun omkring 20 pct. af det gennemsnit-
lige Ignniveau, og som navnt var det endda
kun en beskeden andel af arbejdsstyrken,
som var forsikret. Hertil kommer, at indkomst-
niveauet i 1930 — opgjort som real bruttover-
ditilvaekst pr. indbygger — kun udgjorde godt
en femtedel af niveauet i dag. Personer uden
arbejdslgshedsforsikring var endnu ringere
stillet.

Den danske stat gennemfgrte en reekke ngd-
hjelpsarbejder og offentlige arbejder med
henblik pa at afbgde krisens virkninger pa le-
digheden, herunder ikke mindst ungdomsar-
bejdslgheden. Den samlede virkning pa be-
skeftigelsen vurderes dog at vare forholds-
vis begrenset (Hansen og Henriksen, 1984).

Afsluttende bemzerkninger

Krisen i 1930’erne fremstar som en helt ek-
straordiner begivenhed i den vestlige ver-
dens gkonomiske historie siden industrialise-
ringens begyndelse. Krisen var enestidende
dyb med en massiv underudnyttelse af pro-

duktionsfaktorerne, og den ramte bredt ver-
den over.

Selv om krisen nu ligger mere end 70 ar til-
bage i tiden, strides gkonomerne stadig om
arsagerne til dens opstaen, dybde, leengde, af-
slutning og geografiske udbredelse. Temin
(1976a) mente, at arsagen hertil var, at krisen
14 for langt tilbage i tiden til at blive omfattet
af aktuelle gkonomiske analyser, var for ny
til for alvor at vaere genstand for gkonomisk-
historisk forskning og var for kompleks til at
kunne beskrives med simple gkonomiske
teorier. Gennem de seneste 20 ar har et vig-
tigt »test« for gkonomiske teorier og model-
ler géet pa, hvorvidt de er i stand til at be-
skrive mellemkrigstidens store depression,
men pa trods heraf er gkonomerne altsa sta-
dig ikke blevet enige om arsagerne til krisen
og dens udvikling (Bordo, 2003). Den aktu-
elle finanskrise vil uden tvivl indebeare, at
1930’ernes krise fortsat vil vere genstand for
forskningen de kommende ar.

Note

1. Synspunkterne i denne artikel deles ikke ngdven-
digvis af Danmarks Nationalbank. Forfatteren
takker kollegaer i Nationalbanken og en anonym
referee for nyttige kommentarer til tidligere ud-
kast af artiklen. Forfatteren er alene ansvarlig for
eventuelle tilbageverende fejl og mangler.
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