Nogle Betragtninger
vedrorende Banklikviditet og Bankudlaan.

Af Aage Christiansen 1)

Likviditetsbegrebet. At en Virksomhed er likvid, vil sige, at den er i
Stand til al imedekomme de forfaldne Forpligtelser. For den enkelte
Virksomhed bestaar de likvide Midler af Kontanter, Bankindskud,
evenluelt andre Anfordringstilgodehavender, samt ievrigt af Aktiver af
forskellig Art, der hurligt kan realiseres. Likviditet kan ogsaa skabes
alene ved et Tilsagn om Kredit; i samme @jeblik, Banken bevilger den
fornedne Kredit, er Likviditelssporgsmaalet lost for den paagmldende
Virksomhed, dens Aktivitet er for en Tid sikret.

Naar man taler om Banklikviditef, maa man fremheve de mange
Usikkerhedsmomenter, der opstaar med Hensyn til, naer en Banks
forskellige Forpligtelser vil blive gjort geldende imod den, Usikkerheds-
momenter, der opstaar, fordi Tidspunktet, naar de enkelte Forpligtelser
bliver effektive, afhenger af Forhold, der ligger uden for den enkelte
Banks Maglomraade. I Mods@tning hertil havdes det, at Likviditels-
spergsmaalet vel bestaar for andre Virksomheder, men ikke her ind-
tager saa dominerende en Stilling, fordi del nermest er en Selvialge,
at f. Eks. den, der skaffer sig Kredit ved at acceptere en 3 Maaneders
Velksel, maa indrelte sine Dispositioner saaledes, at han kan indfri den
ved Forfald; der skulde altsaa veere Tale om en Slags 100 Procents
Likviditet, Likviditetsprincippet i Renkultur.

Alt delte er for saa vidt rigligt, som det fremhaever Usikkerheds-
momenterne ved DBankernes Likviditet. Men ogsaa for andre Virksom-
heders Vedkommende kan der opstaa Forhold, der truer Likviditeten.
Thi det er jo i Reglen ikke saaledes, at Bedriften arbejder fuldstendig
regelmmssig; Afselningen kan svigte, Priserne falde ete.; eller det mod-
satte kan viere Tilfreldet, og man vil soge at udnytte den gode Konjunk-
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tur ved at udvide Produktionen og kan da ogsaa herved midlertidig faa
en anspendt Likviditet. Ligeledes er en Virksomheds Likviditet paa-
virket af Rentabiliteten; gaar vi ud fra, at der af Produktets Salgs-
provenu skal anvendes et konstant Beleb til nye Raavarer ete., bliver
der tilbage af Produktets Salgsprovenu dels Fortjenesten og dels det
i Salgsprovenuet indeholdte Belob for Afskrivninger paa de faste Anleg.
Heraf felger, at hvis Salgsprovenuet ikke er tilstrekkeligt til at dekke
det uforandrede Beleb (under Forudsmining af uforandrede Priser),
som Virksomheden for at holde sig intakt maa bruge til Indkeb af nye
Raavarer, til Arbejdslen ete., maa Likvidileten forringes. Ganske vist
er der — som lige neevnt — ogsaa i Salgsprisen indeholdt et Belob for
Afskrivninger paa de faste Anl®g, saaledes at der herved foregaar en
Omdannelse af Anl@gsformue til Omsetningsformue; men dette fri-
gjorte Belsb skal jo paa langl Sigt anvendes til Reinvesteringer i faste
Anleg, nemlig naar Anleg ete. skal fornyes. Vi kan derfor slaa fast,
at en Virksomhed ikke i Leengden kan holde sig likvid, hvis den arbej-
der med Tab.

Vi har i det foregaaende betragtet Banklikviditeten i Forhold til
andre Virksomheders Likviditet og skal nu serlig beskeflige os med
det for Banklikviditeten karakteristiske.

En Del Forfattere tager i deres Definilioner Udgangspunktet i
Likviditeten som et Forhold mellem Aktiver og Passiver. Her maa frem-
hseves, at man, naar man staar over for konkrele, talmaessige Forhold
mellem Akliver og Passiver, bar have i Erindring, at Tallene kun viser
de kvantitative Storrelser og ikke de kvalitative; dette giver Prion?) Ud-
tryk for, idet han siger, at de enkelte Aklivers indre Natur kun paa
ufuldstrendig Maade kommer til Udtryk gennem Balanceposternes ydre
Form, Kasse, Veksler, Vierdipapirer ete. Naar Likvidilelssporgsmaalet for
Bankernes Vedkommende er saa betydningsfuldt, skyldes det, at disse
i saa stor Udstrmkning maa arbejde med fremmede Midler; medens
man af et Industri- eller Handelsforetagende maa forlange en Likvidi-
telsgrad paa 100, er Forholdet anderledes, naar Talen er om Banker;
for Bankernes Vedkommende maa Diskussionen i Virkeligheden dreje
sig om, i hvor haj Grad det er forsvarligt at fravige Likviditetsprincip-
pet (en Likviditetsgrad paa 100).

Werner Braun®) opstiller for Banklikviditetens Vedkommende 3
Usikkerhedsfakiorer. Den forste Usikkerhedsfaktor er knyttet til Pas-

) W. Prion: Art. i Handwdrterbuch der Staatswissensehallen, Bind 11, 4. Udgave. Jena
1924, Side 135,

T Werner Braun: Das Liquidithtsproblem der Kreditbanken, Stottgart 1934, Side
12 flg.
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siverne; man kan ikke med Bestemthed sige noget om, hvor store
Krav der vil blive stillet fra Kreditorernes Side. Den anden Usikker-
hedsfaktor ligger deri, at Banken ikke ved, i hvor slort Omfang og
paa hvilke Tidspunkter Kunderne vil gore Brug af de bevilgede Kre-
ditter. Hvis en Bank ger Brug afl sin ssedvanlige Ret Ll at opsige en
Kredit, evner Debitor maaske ikke at imedekomme Kravet om Ind-
daekning; hvis Banken paa Grund af Likviditetsvanskeligheder tvinges
til at sege Kredillen inddraget, for Produktionsprocessen er tilende-
bragt, er det ikke sandsynligt, at Debitor er i Stand til at inddekke;
dette er det af Braun nsevnte tredie Usikkerhedsmoment. Selv om
Braun — formentlig beliert af Krisetidens Tyskland — efter vore Be-
greber er vel pessimistisk 1 sin Oplfattelse, rorver han dog ved et funda-
mentalt Punkt, nemlig Bankernes Vanskeligheder ved under en akut
Likviditetskrise at inddrage de eksisterende Kreditter.

Vi er her naaet il den bag Likviditetsforholdet liggende Aarsag:
den forte Bankpolitik; det er et Spergsmaal, som bl a. Axel Niel-
sen  har behandlet. Likviditet er en skiftende Ligeveegt, men til
enhver Tid fremgaaet af de Krav, andre har paa en og ens egne Krav
paa andre i Forbindelse med den Reserve i Kasse, man har, siger Axel
Nielsen'), I det Tilfwelde denne Reserve ikke slaar til, maa en Omleg-
ning af Politikken sege al skabe en ny Ligeveaegl, en ny Likwviditet.

[ det foregaaende har vi stiftet Bekendtskabh med nogle forskellige
Opfattelser af Likviditetsbegrebet. Vi har set, al Kravet om Likviditet
galder for enhver Virksomhed, men at man ikke, naar Talen er om
Banker, kan tale om en 100 Procents regnskabsmeessig Likviditel, og
at paa den anden Side Likviditetssporgsmaalet for Bankernes Ved-
kommende er af ganske swerliz Betyvdning, bl a. fordi del er en af
Bankernes Opgaver at paalage sig Anfordringsforpligtelser.

Vi mener da al kunne definere Likviditetsbegrebet paa felgende
Maade: Likvid er en Virksomhed, naar den 1) til enhver Tid og 2) i
fuldt Omfang kan imedekomme de Forpligtelser, der gores gmeldende
imod  den. For DBankernes Vedkommende maa lil denne generelle
Likviditetsopfallelse gores den Tilfejelse, at der gor sig visse Usikker-
hedsmomenter geldende med Hensyn il 1) paa hvilket Tidspunkt og
2) i hvilket Omfang saavel de fra »Passivsidens som de fra bevilgede
ubenyttede Kreditlers Side hidrorende Forpligtelser bliver effektive. Det
er Usikkerhedsmomenter, der unddrager sig eksakt Bedommelse, idet
de ikke afhmenger af objeklive Momenter, og som kan ligge uden for
den enkelte Banks Magtomraade.

1 Axel Nielsen: Bankpolitik I, Kebenlavn 1930, Side 396,
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Aktiverne alene siger os i og for sig ikke noget om Likviditeten;
kun naar man samtidig kender Harakteren af de Forpligtelser, hvis
rettidige Fyldestgerelse de skal sikre, kan man med Sikkerhed bedem-
me Likviditeten. Dette vil regnskabsmsessigt udirykt sige: Egenkapila-
len behover ikke nogen likvid Modpost paa Aktivsiden; »Modpostens«
for de Passiver, som kan geres geldende efter en vis Frist, for Iks-
empel Indlaan paa 3 Maaneders Opsigelse, maa altsan kunne gores
likvide med samme Frist, medens Anfordringsforpliglelserne krmever
ojeblikkeligt likvide Aktiver. Rent principielt maa Harmonien mellem
Aktiver og Passiver altsaa vemre det afgerende. Men de il Passiverne
knyttede Usikkerhedsmomenter, som vi har paapegel som karakteristi-
ske for Bankerne, ger, at der ikke kan lales om nogen fuldstendig
regnskabsmaessig Harmoni mellem Akliver og Passiver, fordi en af
Bankvmsenels vigtigste Opgaver nelop er al forlenge selve Kreditlen.
Vi kommer her ind paa Begrebet Transformation, hvorved man for-
staar en Omdannelse af kortfristede Masseindskud til langiristede
Kreditter. Heraf folger, al Spergsmaalet om Aktivernes Likviditet
naturligl maa faa Hovedpladsen, naar Talen er om Banklikviditet; thi
vi kan ikke sige, hvor store Forpligtelser der til enhver Tid vil blive
effektive (vi kan kun benytle de regnskabsmassige Kriterier: An-
fordringsforpligtelser, Opsigelse ete.), men man kan inden for de enkelte
Banker til en vis Grad bedemme, hvor slore Aklivbeleb der kan gores
flydende.

Imidlertid ger der sig to Hovedsynspunkler geldende med Hensyn til
Aktivernes Likviditet, idet man enten betragter Fordringens Forfald
eller bedemmer Fordringens Omscetlelighed.

Det ferste Synspunkt er identisk med det, man har kaldt den
sortodokse« Likviditels-Teori, der bygger paa Selvlikviditels-Tanken,
og som anser det for Bankernes Opgave at laane ud paa kort Tid, saa-
ledes at Likviditet opnaas ved Laanets Forfald'). Den sortodokses
Likviditels-Teori bygger sit Bankideal ud fra den Antagelse, at saa-
lenge en Banks Akliver bestaar af Kontanler og kortfristede, selv-
likviderende Ilandelspapirer, vil Betalingen wved Forfaldslid sikre
Likviditeten samt skaffe Midler til ny Laanydelse.

Det andet Synspunkt er identisk med det, man har kaldl = Shiftabililye-
Teorien, der lerer os, at en Banks Likviditet er afh@ngig af Aktivernes
Omsettelighed, dette vil igen sige af Banksystemets Likviditet; naar
der opstaar Krav paa den enkelte Bank, sikres Likviditelen ved Akti-

1y Iie, den ofte benyitede Vending: Likviditet i scommereial banking: opnaas ved For-
dringens Forcfald, i sinvesiment banking: ved Fordringens Salgharhed.
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vernes Omsmeitelighed gennem de andre Banker i Syslemet, der endnu
har likvide Midler; i sidste Instans maa Seddelbanken trede til, saa-
ledes som det er Skik og Brug paa Kontinentet (afledt Likviditet).

Som det rortodokse: Bankideal har man betragtet de engelske De-
positobanker (Pengemarkedsbanker), i Mods@tning til de tyske Kredit-
banker (Kapitalmarkedsbanker), hvilke sidste man har kendetegnet ved
deres n@re Tilknytning til Industrien, og som — i deres Egenskab af
de typiske Reprmsentanter for del saakaldte kontinentale Banksystem
— repraesenterer »Shiftability «-Teorien.

Vi vil ikke her behandle de to Banksystemer niermere, men i Stedet
gaa over til en Omiale af Baggrunden for Lovgiverens Inferesse for
Banklikviditeten.

Begrundelsen for Lovbestemmelser om Banklikviditet. Det er i fore-
gaaende Afsnit paavist, at en Virksomheds Likviditet er paavirket af
Rentabiliteten. Ogsaa for Bankernes Vedkommende er der en Sammen-
h@®eng mellem Likviditet og Rentabilitet, men paa en ganske anden og
mere direkte Maade. For al bevise denne Paastand behever man kun
at se lidt paa Bankbalancens Aktivside. Vi steder ferst paa Kasse-
beholdningen, hvortil ifelge Bankloven kan medregnes fuldt ud sikre
og likvide Netto-Anfordringstilgodehavender hos inden- og udenland-
ske Banker og Tilgodehavender paa Postgirokonto. Foruden Konlanter
bestaar Kasseheholdningen altsaa af forskellige Tilgodehavender, hvor-
af nogle afkaster Rente, omend en minimal Rente. Saalenge det, som
her, drejer sig om Akliver af praktisk talt samme Likviditetsgrad, er
del en Selvfelge, at man i storst mulig Udstrekning veelger Aktiv-
former, der forrentes; et Blik paa Analysen af Kassebeholdningens
Sammenseining i Bankinspekiorens Indberetning!) gennem en Aar-
rickke viser da ogsaa, at selve Kontantbeholdningen gennem Aarene er
en nogenlunde konstant Sterrelse.

Anderledes er Forholdet, naar Valget staar mellem kortfristede og
langfristede Anbringelser. Rentabilitetskravet frister til faste Anleg paa
Grund af disse Anlegs hejere Forrenining, medens Likviditetskravet
paa den anden Side opfordrer til kortfristede, likvide Anbringelser, der
afkaster lavere Rente. Man kan altsaa forbedre Renlabiliteten ved at
forringe Likviditeten. 1 dette Modsminingsforhold ligger Begrundelsen
for Lovbestemmelserne om Bankernes Likviditet,

1} Indberetning il Handelsmindsleriet om de danske Bankers Virksomhed, afgives i
Hemhold 6] Banklovens § 15 of Bankinspektoren.
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Skal man give Lovregler, der lager Sigle paa al sikre Bankernes
Likviditet, kan man gaa forskellige Veje.

Man kan give Regler for, at enhver Bank skal have en vis Kasse i
Forhold til bestemle Arter af Geldsforpligltelser og en vis forholds-
maessig Minimumsbeholdning af andre likvide Aktiver.

Eller man kan soge oprettet et Garantifond til Sikring af Likviditeten,
til hvilket Fond alle Banker skal bidrage med ct vist Belob, der staar
i Forhold til Geeldsforpligtelserne. Garantifonds med denne vidtgaacende
Opgave, at sikre Likviditeten til enhver Tid, har man kendt bl a. i
U. 5. A. og Czekoslovakiel; de maa ses opstaaet ud fra @nsket om at
overfore en Seddelbanks Seddeldekningsregler, der jo er Likvidilets-
bestemmelser, paa Depositobanker. I de fleste Lande har man dog
valgt den ferstnevnte Vej, saaledes ogsaa herhjemme.

Beslemmelser om Garantifonds kan imidlertid ogsaa i ferste Raekke
véere dikteret af Hensynet til Indskydernes Sikkerhed, f. Eks. ved Ban-
kens Opher, og det er Garanlifonds med detle Formaal, man forst og
fremmest har tenkt paa, naar Spergsmaalet har veeret dreflet her-
hjemme. Tanken om Garantifonds til Sikring af Deposita var vist nok
ferst fremme i Danmark efter Krisen 1907—08, da Spergsmaalet rejstes
af Bankerne selv'). I Banklovsudkastet, der behandledes paa Rigsdagen
1924—325, var der ogsaa en Bestemmelse om Garantifonds®), som dog
senere blev fjernel fra Udkastet.

Vi vil ikke her gengive den danske Banklovs Likviditetshestemmelser,
der findes i Lovens § 11, men skal omtale ¢t Par af de Begreber, Loven
behandler. Kassebeholdningen er kort omlalt foran, del andet Begreb,
vi her interesserer os for, er Kasscreserven.

Kassereserven omtaler Loven som »Beholdningen af sikre, let swelge-
lige, ubelaante Verdipapirer og Kreditmidler«. Vi vil ferst se, hvad
Lovgiveren har ment med disse noget svievende Udiryk. Det er neevnt,
at der i Rigsdagssamlingen 1924—325 var el Udkast til Lov om Banker
til Behandling. Forslaget blev vedtaget i Folketinget i Samlingen 1925
—26, men naaede ikke at blive fmrdigbehandlet i Landstinget 1 de
felgende Aar. Den 9. Juni 1928 afbred da den daverende Handels-
minister Forhandlingerne og nedsatte et Udvalg til Revision af Bank-
loven af 1919. Den nu geldende Banklov er derfor 1926-Forslaget i
endret Form.

1y Mr. Axel Nielsen: Garamlifond og Banklikviditet, Nationalokonomisk Tidsskrift
1928, Side 27 flg.

2 Ordlyden i Rigsdagstidende 1924—25, Tilleg A I, Side 2654,
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Under Forhandlingerne i 1924—25 om Lovforslaget svarede den
daverende Erhvervsminister (Stauning) felgende paa en Forespergsel
om, hvad man anser for ubelaante Kredilmidler og Verdipapirer. =1
@jeblikket vil man vel sige, at Obligationer og gode Handelsveksler er
gode Kreditmidler. Der kan veere andre Tider, hvor man maaske ikke
vilde anse begge Dele for lige gode, det vil vel i nogen Grad rette sig
efter Tider og Forhold og maa til enhver Tid underkastes et Sken
under Hensyn 1il Tidens Vilkaar. Hvis man lever i en Tid, hvor Obliga-
tioner nmsten er usmlgelige, maa man vist veere enig med dem, der
mener, at Obligationer ikke er absolutl gode Kreditmidler, i en Tid,
hvor de er smlgelige, er de gode Kreditmidlere?).,

Under Forhandlingerne i Rigsdagssamlingen 1929—30 om det Bank-
lovsforslag, der blev ophejet til Lov om Banker af 1930, kom der ikke
nye Synspunkter frem med Hensyn til, hvad der kan medregnes til
Kassereserven. [ det vedtagne 1926-Forslag var udtrykkeligt nevnt
»Vekslers under Kassereserve®), medens den nu geldende Lov kun
taler om »Vierdipapirer og Kreditmidlers, men Handelsministeren
(Hauge) sagde herom ved Foreleggelsen®): »Nogen Realitelsendring i
Forhold til Forslaget af 1926 er der i Grunden ikke Tale om ved Ude-
ladelsen af Ordet »Vekslere, idet jeg gaar ud fra, at gode Handels-
veksler maa komme ind under Begrebet Kreditmidler.. . .e.

Som man vil se, er der ikke bestemte ydre Kriterier for, hvad der
kan medregnes lil Kassereserven, og gennem ovenstaaende Citater fra
Rigsdagsforhandlingerne er det tilstriekkeligt begrundet, hvorfor der
ikke kan vere saadanne fasle ydre Krilerier; thi Meningen er, at man
kan medregne ethvert Aktiv, der opfylder de tre Betingelser: at veere
sikre, let smlgelige og ubelaante.

Likviditetsberegninger. Nu kunde man stille sig den Opgave at fore-
tage en Likviditetsberegning for alle Banker under et, d. v. s. at stille de
likvide Aktiver over for forskellige Grupper af Forpligtelser. Man vil
af det foran sagte forstaa, at Vanskeligheden herved forst og fremmest
ligger 1 Konstateringen af Kassereservens Sterrelse. En saadan Bereg-
ning kan kun blive kvantilaliv, og selv om den vel kan tjene til Be-
lysning af Likviditeten fra Aar til Aar og i en Gruppe af Banker i Sam-
menligning med andre Grupper, naar man benylter et e¢nsartet Grund-

1}y Rigsdagstidende 1924=35, Felketinget IT, Spalte 2301,
# Rigsdagstidende 1925—25, Tillog B, Side 2087,
3} Higsdapstidende 1920=30, Folketinget I, Spalte 4024,
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lag, er den forlenet med mange Usikkerhedsmomenter, dels fordi de
forskellige Bankers unensarlede Struktur ikke kommer til Udtryk, og
dels fordi Kassereservens Bestanddele kan variere fra Aar til Aar. Det
maa derfor fremhseves, at en virkelig tilforladelig Likvidilelsberegning
kun kan foretages som en intern, kvalitativ Beregning inden for de
enkelte Banker gennem noje Kendskab til hver Kunde og hvert Engage-
ment. Efter disse Reservationer vil vi nedenfor bringe et Par Likviditets-
beregninger for samtlige danske Privatbanker. Beregningen omfatler en
Aarr@kke fer Krigens Udbrud, fordi den under Krigen af de unormale
Forhold skabte Overlikviditet i de danske Banker ikke egner sig til
IMustration i en principiel Behandling af disse Omraader af dansk
Bankvaesen.

A, Kassebeholdning plus Kassereserve —
alle Gelds- og Garantiforpligielser.

(i Mill. Kr.) ult. Dee.: 1932 1933 1934 1935 1936 1937 1938
Kasse plus Kassereserve 779 9034 941 847 823 869 985
Alle Geelds- og Garanti-

forpligtelser ........ 2328 2456 2072 25060 2695 2732 2873
Kasse plus Kassereserve

i Procent af de samle-

de Gelds- og Garanti-

forpligtelser ......... 33,4 38,0 366 331 305 31,8 343

B. Kassebeholdning — Anfordringsfoerpligtelser.

i Mill. Kr.) ult. Dee.: 1832 1933 1934 1933 1936 1937 1938
Kassebeholdning ...... 288 374 315 262 258 327 389
Anfordringsforpligtelser 1350 1447 1530 1498 1576 1588 1677
Kassebeholdning i Pro-

cent af Anfordrings-

forpligtelser ........ 21,3 258 206 175 163 20,1 23,2

Til Kassereserven er her medregnet: Indestaazende i Sparekasser,
fremmed Ment og Veksler paa Udlandet, indenlandske Obligationer og
Aktier (5tats-, Kommune-, Kreditforenings- og Hypotekforenings-
obligationer samt bersnolerede Akliier) og Halvdelen af Vekselbehold-
ningen (med Fradrag af Belebet for Rediskontering).

Pladsen tillader ikke en Gengivelse af Tallene for de enkelte Grup-
per; her skal kun navnes, at Fondsbeholdningen udger den langt over-
vejende Del af Kassereserven, nemlig gennemsnitlig op mod s
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Et Blik paa Kurslisten gennem de sidste 10—12 Aar vil vise, at en
vis Skepsis til Tider kan veere paa sin Plads ved Bedemmelsen af
Fondsbeholdningen som Kassereserve. Kan man anerkende Papirer som
egnet til Kassereserve, naar de kan blive udsat for saa store Kurs-
svingninger, at de i paakommende Tilf®lde maaske kun kan realiseres
med store Tab? Vil man lade sig neje med den uomlvistelige Kends-
gerning, at Fondsbeholdningen indtager san betydningsfuld en Plads i
Bankernes Kassereserve, at man ikke kan paavise, hvordan den skal
finde en Afleser, saa moder man dog det meget omdiskuterede Problem:
Til hvilken Kurs bor Bankerne opfere deres Fondsbeholdninger ved
Aarsafsluiningen? Er der nogen Rimelighed i at tvinge Bankerne til
at afslutte til Ultimo-Kursen, naar Kurserne kan vere saa svingende,
at denne Ultimo-Kurs ofte i haj Grad maa bere Tilfmldighedens Praeg?

Problemet er ganske vist ikke af juridisk Art med den nu geldende
Banklov, der meget klart bestemmer, at Vaerdipapirer, der er Genstand
for offentlig Kursnotering, ikke maa opfores i Regnskabet til hejere
Kurs end den ved Regnskabsaarets Afslutning senest noterede Kober-
kurs'). Som Forsvar for denne Bestemmelse kan man fremfore det
rent regnskabsmassige Argument, at et Aktiv aldrig ber opfores il
hajere Verdi end Dagsprisen ved Regnskabsaarets Afslutning. Man
betragter altsaa Fondsbeholdningen som et Varelager, og for visse Ban-
kers Vedkommende, navnlig Hovedbankerne, hvor Beholdningen faktisk
ofte omswettes, er Sammenligningen ikke urigtig. Men i langt de fleste
Banker er Fondsbeholdningen en relativt konstant Beholdning, der nok
belaanes, hvis det skulde vre nsdvendigt, men som man under nor-
male Forhold helst ikke skiller sig af med; under disse Omtendig-
heder kan man ikke se bort fra, at der er noget urimeligt i, at en
Banks Aarsresultat til Tider er afhwengig af Obligationskursernes Ud-
vikling i del forlebne Aar. Sperger man da om Vejen frem, er to Svar
mulige:

1) Man kan tillade, at Bankerne benytter Gennemsnitskurser for en
Aarrmkke paa samme Maade som Sparekasserne, der kan opfore den
Beholdning af Obligationer, der er Genstand for Kursnotering paa Ko-
benhavns Fondshors, og som har veret i Sparekassernes Besiddelse i
mere end eet Aar, til et Gennemsnit af den ved Afslulningen noterede
Keberkurs og de tilsvarende Kurser i de n@rmest foregaaende Aar, i
hvilke Sparekasserne har besiddet dem, dog at der ved Gennemsniltels
Beregning i del hejeste kan medtages de nmrmest forudgaaende 9
Aar®),

1} Banklovens § 13, 2. Sik.
%) Lov om Sparckasser af 18, Maj 1937, & 13, 2. Stk
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2) Man kan sendre det ovenfor nmvnte regnskabsmsessige Princip,
der ligger til Grund for den nu geldende Ordning for Bankernes Ved-
kommende med Optagelse i Regnskabet til Ultimokurser, til »laveste
Vardis Principe. Ordlyden skulde i saa Fald have verel: Et Aktiv
maa ikke opferes til hejere Vmrdi end Dagsprisen ved Regnskabs-
aarets Afsluining, deg heller aldrig til hojere Veerdi end Anskaffelses-
prisen. Dette Princip har man gennemfert for Verdipapirer, der ikke
er Genstand for offentlig Notering'). Hvis man lovfmstede dette Princip
ogsaa for de evrige Vardipapirers Vedkommende, vilde man opnaa, at
en ikke-realiseret Kursgevinst aldrig kunde influere paa et Aars Drifls-
resultat og forlede til for hej Dividendeudbetaling. Man vilde samlidig
opmaa en sterre Stabilitet, i alle Tilfelde ad Aarve, for den faste De-
holdnings Vedkommende, selv om man naturligvis ikke kan fjerne
Virkningerne af ekstraordinsert store Kursfald. Imidlerlid opnaar man
i og for sig det samme ved at foreskrive, at al ikke-realiseret Kurs-
gevinsl skal henlsmgges til et Kursreguleringsfond, der kun maa be-
nyttes i det bestemte @jemed al regulere Kurssvingninger paa Fonds-
beholdningen, og det er formentlig den Vej, man ber gaa, bl. a, fordi
det ogsaa er den Ordning, der indebsrer de ferreste tekniske Vanske-
ligheder og sandsynligvis ogsaa den Ordning, der vil mede mindst
Modstand hos Bankerne. Man ser da ogsaa, hvorledes Bankerne efter
Kriseaarene har bestrazbt sig paa at styrke Kursreguleringsfonden.

Man ser altsaa, at Bankerne af fri Vilje er gaaet den under Punkt 2
nevnte Vej. Thi det er jo faklisk af fri Vilje, da der ikke i Bank-
loven eller i Handelsministeriets Bekendigerelse af 12, Marts 1932 om
Affattelse af Bankers Maanedsbalancer, Aarsregnskab m. v. samt Til-
vejebringelse af en Bankstatistik findes Bestemmelser, der kan hindre
en ikke-realiseret Kursgevinst i at influere paa det Drifisoverskud, der
legges til Grund for Dividende-Udbetaling til Aktionzrerne. Den eneste
mulige Hindring er en streng Fortolkning al Aklieselskabslovens Be-
stemmelse om, at Aarsregnskabet skal opgeres under omhyggelig Hen-
syntagen til tilstedeveerende Verdier og Forpligtelser samt under Fore-
tagelse af nedvendge Afskrivninger, saaledes som ordentlig og forsigtig
Forretningsbrug tilsiger®). Men en klar Bestemmelse om Forholdet
vilde skabe renere Linier, saaledes som det er sket paa Sparckasse-
vazsenets Omraade, hvor man har en Bestemmelse om, at Kursgevinst
ikke medregnes i Owverskudet, men skal henlmgges til en smrlig Kurs-
reguleringsfond®). Sparekasseloven skelner ikke mellem realiserel og

Yy Banklevens § 13, 2. 5tk.
7y Lov om Akticselskaber af 15, April 1930, § 43, 1. Stk
% Anf. Lov om Sparckasser, § 12, 2, 5tk
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ikke-realiseret Kursgevinst; en saadan Skelnen maa naturligvis fore-
tages ved en eventuel Bestemmelse, der tager Sigle paa Banker.

En anden vigtig Del af Kassereservens Bestanddele er sIndenland-
ske Vekslers. Vi vil imidlertid uwdskyde Behandlingen heraf til nmste
Afsnit, hvor Bankernes samlede Udlaan skal behandles.

Bankernes Udlaan, Nedenstaaende Skema viser de samlede Udlaan i
alle danske Privathanker ved Udgangen af de paagmldende Aar. Ske-
maet omfalter den samme Aarrekke, som er behandlet i foranstaaende
Likviditetsberegninger.

Ser vi forst paa de samlede Udlaan, vil vi se, at disse er steget fra
1820 Millioner Kroner ved Udgangen af 1932 til 2179 Millioner Kroner
ved Udgangen al 1938. Selv om hvert Aar — bortset fra 1938 — kan
opvise en Stigning i Sammenligning med det foregaaende, er den sam-
lede Stigning paa ialt 359 Millioner Kroner dog ikke jevnt fordelt over
Aarene. Navnlig Aarcne 1934, 1935 og 1936 viser betvdelig Forogelse
af Udlaanene. Sammenligner vi med de tidligere anferte Likviditelstal,
vil vi se, at der netop i disse Aar linder en Forringelse af Likvidite-
ten Sted.

Vi vil nedenfor kort behandle de enkelte Udlaans-Grupper.

Indenlandske Veksler medregnes, som tidligere nwevnt, i Reglen helt
cller delvis til Kassereserven.

Da i ikke herhjemme har et organiseret Pengemarked, har Ban-
kerne 1 Nedstillelde ikke anden Udvej end at sege Vekslerne re-
diskonteret i Nationalbanken. Vekslernes Likviditet maa derfor ses i
Relation til Rediskonteringsmuligheden, og sel under denne Syns-
vinkel kunde man paastaa, at alle Veksler, baade Laaneveksler og
Vareveksler, i lige Grad er egnet til Rediskontering. Nationalbanken
kan ikke i hvert enkelt Tilfalde undersege, om der ligger en Vare-
omseining til Grund. Desuden har Rediskontering i dansk Bankpraksis
mere Karakter af en Belaaning end al egenilig Rediskontering, idet
Bankerne i Reglen selv indloser Vekslerne for Forfald, fordi de af
Prestigehensyn foretreekker selv al lade Vekslerne indkassere, saaledes
al Vekselbetaleren ikke faar noget at vide om Rediskonteringen. Det er
i denne Forbindelse ret interessant, at Nationalbanken i sin Aarsberet-
ning for 1938 siger, at den med Virkning fra 1. Marts 1938 har indlert
en swerlig Rediskonteringssats geldende for Rediskonlering af Vare-
peksler for Banker. Det er dog Bankens Indiryk, al denne Laaneform
selv til en lavere Rente har vanskeligt ved at traenge igennem, fordi
Bankerne ikke gerne i deres Balancer viser Rediskontering af Veksel-
porfefeljen.



140

001 | BL1E | 0°00T | ¥EUR | 000K | T1:0°® | o'o0l | 000°% | 0'001 | FIGT | oto0l DRl
0L 1] R gLl z's gLl | o'B BLI (] LLl 1o Lot £ (iTA ] s Jpuonedigoajueg
oI | neR LT | eeR g1 | Aug GG g1 I | use (A R 3 ¢4 iy | zoz FNETY] OYHOY] HSPUE]

{ | napn fo yEpuBjuapuU]
9'6E | £og ooy | erg | @b | e gr | oopg et | wog | 9'Ey | 1R | O'EF | ERL Freeseceqpaay] aRSEY
'0g | 9FF EA 4 6o et fog ol | oEE g'o1 Log Fai | 46z Rl | |11 173
(1] BI gl 6T e 4 0'E [HH o'z gt M1 la A (¥ e agssyanedg fo

U] Y5 pUB]|HapUl
. my wewrp o aagjipady
i
ger | eer ser o |98l | 10y lERT | ocor L o'sL | RRE | L8 | ER¢ | O'GT | OFE "R 53 SHEPULUIPL]
m. El
Ay ay ..J_“ .Lu._ ..-u.._ .uu._ .-._u__ |
Yo B Yo B LETSS T "IN % “ M % 1L e L e MK | m
BEGI LEGT 9EG1 BEGI PEGT £L61 _ REGT

e ———




141

Det er foran nw®vnt, at for en Vareveksel ligger der en Vareomszining
til Grund, men en Veksel kan ikke altid dekoreres med Vareveksel-
Titlen, selv om der ligger en Vareomseining til Grund. Naar en krise-
ramt Gaardmand til Daekning af sin Varegmld i Brugsforeningen akcep-
terer en Veksel, har det ikke noget med Varevelisel at gore, og Veksler
af denne Art horer ingenlunde til Sjwldenhederne 1 Provinsens smaa
Banker, Hvis derimod for Eksempel Konfektionsfabrikken for leveret
Klede betaler sin Leverandor med en Veksel og indleser Vekslen ved
Forfald, idet Produktionsprocessen lil den Tid er tilendebragt, staar
vi overfor en egentlig Vareveksel; prolongeres Vekslen imidlertid udover
detle Tidspunkl, kan den ikke vedblivende regnes for Vareveksel. Det
afgerende er i og for sig ikke, ai den ikke prolongeres, idet man i
Tilfwlde, hvor Tidsintervallet mellem Levering af Raavaren og Salg
af Ferdigvaren coutumemeessig er for Eksempel 6 Maaneder, af Hen-
syn til Diskonteringsmuligheden maaske foretrekker forst al udslede
en 3 Maaneders Veksel og forny den i yderligere 3 Maaneder 1 Stedet
for straks at udstede en Veksel paa 6 Maaneder. Det afgorende er
altsaa, at Vekslen ikke leber udover Tidspunktet for Varens smdvane-
meessige Viderelevering til nmste Led i Omsminingskeden; thi kun i
detle Tilfselde er den selvlikviderende.

Hvad den talmssige Fordeling af Vekselbeholdningen mellem Vare-
veksler og Laaneveksler angaar, tyvder indhentede Udtalelser fra Bank-
prakiikere, hvis Erfaring omfaiter saavel mindre som sterre Provins-
banker samt Hovedstadsbanker af forskellig Sterrelse, paa, at For-
holdet stort sel er del, af i mindre Banker og Bankfilialer bestaar
Vekselbeholdningen nwmsten udelukkende af Laaneveksler (Hovedstads-
bankernes Provinsfilialer synes dog at vmere noget strengere i deres
Bedommelse); i de mellemstore Banker er Beholdningen sammensat af
Velisler af begge Kategorier, medens Vareveksler i Hovedbankerne
spiller en langt overvejende Rolle. En mindre Hovedstadsbank synes at
have forholdsvis flere rene Vareveksler end en Provinshank af samme
Storrelse; sanledes er Bankens Beliggenhed af Betydning, hvad der og-
saa er naturligt, idet for Eksempel en Landbobank naturligvis maa
have forholdsvis feerre Vareveksler end en Bank, hvis Kunder reprasen-
terer Handelsstanden.

Diet er ud fra disse Betragtninger, vi i de foretagne Likviditelsbereg-
ninger har medlaget Halvdelen af Veksclbeholdningen under Kasse-
reservent).

1y Ernst Lundin har i en Undersogelse af Likviditel i svenske Banker ligeledes med-
regnet M Procent af den indenlandske Yekselportefolje til Kassereserven (Affirsckonomi
1933, Side 261).
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Af foranstaaende Skema fremgaar, at Vekselbeholdningens fakliske
Storrelse er slegel fra 346 Millioner Kroner ved Udgangen af 1932 til
433 Millioner Kroner ved Udgangen af 1938; men paa Grund af de
samlede Udlaans Forogelse udger Vekslerne en forholdsvis konstant
Procentdel af de samlede Udlaan.

Kreditter og Laan til indenlandske Banker og Sparekasser er — som
man ogsaa kunde venle — en Konto med forholdsvis store Udsving;
den er afl betydeligt Omfang i de Aar, da ogsaa de samlede Udlaan
viser Maximum, og vi har set, at det er de Aar, da Likvidiletskurven
er faldende (1934-—35—30).

Udlagn. Handelsministeriets Bekendtgorelse siger herom kun: her-
under posteres faste Laan, Afdragslaan o. lign, Kontoen dekker over
Laan af vidt forskellig Karakter, der kun har det fmlles, at de — i
Mods@etning til Udlaansformen Kasse Kredit — har en fast Karakter;
ikke i og for sig fast paa den Maade, at Laanene behover al have en
lang Lebefid; men fast paa den Maade, at der — saalenge Kredit-
forholdet hestaar — stort set ikke foregaar andre Bevagelser end Ind-
betaling af stipulerede Afdrag. Udlaan kan deles i to Hovedgrupper,
hvoraf den ene omfaiter Laan, der er sikret ved Kaution, medens den
anden Gruppes Laan er sikret ved Haandpant. De haandpantsatle Pa-
pirer er forskelligartede, men de vigtigste er Obligationer og Pantebreve
i faste Ejendomme. Naturligvis kan de to Grupper, Udlaan mod Kau-
tion og Udlaan mod Pant, ikke skarpt afpreenses, idet mange Udlaan
er sikret paa begge Maader. Vi har ikke mediaget denne Konto under
de likvide Akliver, fordi disse Udlaan ogsaa med Hensyn til Likviditet
er vidt forskellige; Udlaan mod Kaution og mod Haandpantselning af
Pantebreve i fast Ejendom — det ligger i Sagens Natur, at der her
overvejende maa blive Tale om Pantebreve med sekundwer Pant —
kan ikke betragtes som likvide Anbringelser; kan Haandpantet let
realiseres, som naar Talen er om bersnolerede Obligationer, ligger
Sagen naturbgvis anderledes.

Kontoen viser betydelig Stigning fra Aar til Aar, i 1932 belob disse
Udlaan sig til 298 Millioner Kr. og i 1938 til 446 Millioner Kr., medens
Andelen i de samlede Udlaan steg fra 16,4 %% til 20,5 % inden for
samme Tidsrum. Troels Glud') har muligvis Ret, naar han mener, at
Stigningen skyldes Laan paa Pantebreve og Akkomodationsobligationer,
og anferer Udviklingen i Boligbyggeriet som stettende for denne
Paastand.

1y Troels Gled: En Vardering af de donske Bankers Laonc- of Robsolideringspoli-
tik gennem de sidste 10 Aar, Nationalekonomisk Tidsskeift 19490, Side 196,
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Kasse Kredit. Herunder posteres — ifelge Handelsministeriels Be-
kendigorelse — alle Kreditter i labende Regning, hvad enten der for
disse er opstillet en formelig Kasse Kredit-Kontrakt eller ej. Herunder
bar for Eksempel Byggelaan og Vekselerernes Kasselaan posteres,
Storrelsesmamssigt er Kasse Kredit langt den vigtigste Konto, idet den
i den behandlede Aarrekke har omfattet ea. 40—43 % af de samlede
Udlaan, fra 1932 til 1938 er den steget fra 783 til 863 Millioner Kroner.
Det er en uhyre blandet Konto, der er sikret paa vidt forskellig Maade,
ved Kaution, ved Panlsmeining af Verdipapirer af forskellig Karakter
cller ved Pant i Ejendomme ete.; nogle Kreditter er ikke sikret specielt,
men kun gennem Laantagerens Soliditet (blanko). Vekselerernes Kasse-
Inan, der i Reglen har en stor Oms®iningshastighed, herer ulvivlisomdi
lil de mest likvide Anbringelser under Kasse Kredit. Men alt i alt kan
vi ikke betragle Udlaanene over denne Akliv-Konlo, hvorover en vie-
sentlig el af Bankernes Finansiering af Erhvervslivet foregaar, og
som derfor kun kan bedommes jevnsides med Erhvervslivets Stilling,
som likvid Anbringelse. Det er formentlig hovedsagelig over denne
Konto, den Finansiering af Industrien foregaar, som nedenfor skal
omiales.

Konto Kurant, Ifolge Handelsministeriets Bekendtgorelse opfores her
Kreditter, der efter deres smrlige Karakter ikke nalurligt henferes il
Udlaan eller Kasse Kredit, for Eksempel Varelaan, honorerede, ikke
forfaldne Remburser, Konti, der erfaringsmeoessigt jevnligt svinger fra
Debel til Kredit, Laanesager (Forskud paa Kreditforeningslaan o. lign.),
Akkreditivlaan og andre midlertidige Laan m. m. Overtreek paa Folio
posleres ligeledes under Konto Kuranl. Det typiske for denne Konlo er,
at Saldoen jwevnligt svinger fra Debet til Kredit. Et andet karakteristisk
Traek er dette, at der ofte er Tale om Blankokreditter, selv om det
naturligvis ikke er udelukket, at ogsaa Kreditler, der er sikret paa en
eller anden Maade, kan posteres her.

Panteobligationer. 1 Handelsministeriets Bekendigorelse siges herom
kun, at herunder posteres Panteobligalioner, udstedt eller transporteret
til Banken. Hvor stor en Del, der hidverer fra Ejendomme, som Ban-
kerne har maattel overlage og aller har solgl, og hvor stor en Del, der
er Udtryk for ordinier Investering, kan naturligvis ikke konstateres;
men Kontoens Omlang i sig selv og delle, al dens absolulle Sterrelse
er ret konstant, tyder paa, at den betvdeligste Del er Udbryk for ordi-
ner Investering.

Den foran foretagne Gennemgang af de enkelle Udlaansgrupper har
vist, at der er den Vanskelighed ved at behandle Bankernes Udlaan,
at Laanenes ydre Former (Kasse Kredit, Konto Kurant ete)) ikke er
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nogen Rettesnor, naar vi sperger om det, der i denne Forbindelse er
vigtigt, nemlig om, til hvem Midlerne er udlaant: Industri, Handel,
Landbrug ete. Hertil kommer, at man ikke faar noget fyldestgerende
Svar ved at belragle Passivsiden af Erhvervslivels Regnskaber, fordi
Bankgelden i Reglen ikke er udskilt som en swmrlig Post. Vi vil dog i
det folgende foretage en Undersegelse af Erhvervslivets Finansiering,
men er henvist til de Regnskaber, der er tilgengelige (de store Aklie-
selskabers). Der henvises til foranstaaende Skema.

Paa foranstaaende Skema er vist Industri-, Transport- og Vare-
handels-Aklieselskabers Aktiekapital, Reservefonds og samlede Geld.
Tallene i Parentes ud for *Reservefondss angiver, hvor mange Procent
Reservenrne udgor af Aktickapitalen, medens Tallene i Parentes ud for
»Gaeld af enhver Arts angiver Geeldens (Geeld af enhver Art) Sterrelse
i Procenl af Egenkapitalen (de to overste Poster).

Det ses, al der for alle tre Gruppers Vedkommende har fundet en
Udvidelse af Aktickapitalen Sted, samtidig med at Antallet af Selskaber
er stegel, navolig for Indusiriens Vedkommende (fra 1216 i 1932 til
1656 1 1938), medens Anlallet af Selskaber har veeret mere uregel-
massigt for de ovrige to Gruppers Vedkommende fra Aar til Aar:
relativt har Varehandel den mindste Stigning.

Det er en almindelig Opfattelse, at Industriens Selvfinansiering
har spillet en stadig storre Rolle; i denne Forbindelse kan anfores
folgende Udtalelser af Redakter Carl Thalbitzer i et Foredrag om
*Industriens Finansiering med smrligt Henblik paa Oprettelsen af nye
Produktioner<'): ».... Bankerne er traadt mere i Baggrunden end fer,
men i Stedet for er Industrien blevet finansielt set autonom, hvorved
Initiativet til Nydannelse i en vis Udstriekning er overgaaet til Indu-
striforetagenderne selve.

Betragier vi Reservernes Udvikling, faar vi i og for sig bekrmeftet, at
Selvfinansieringen spiller en stigende Rolle, idet — for Industriens
Vedkommende — Reserverne udger en stigende Procent af Egenkapi-
talen, hvilket viser, at der henligges i storre Udstrekning til Reser-
verne; del samme geelder for Varehandelens Vedkommende, hvorimod
Reserverne hos Transport-Selskaberne udgor en relativ fast Procent af
Aktiekapitalen.

Ser vi imidlertid paa Gelden, vil vi se, at ogsan denne har vaeret
stigende, for Industriens Vedkommende endog saa sterkt, at Procent-
tallet, der viser Geldens Storrelse i Forhold til Aktickapital plus Re-
server, er stegel fra 68 1 1932 til 73 1 1938 (Beviegelsen er dog lidt
uregelmassig), til Trods for, at Aktiekapilalen og Reserverne er vokset.

1y Efter Referat i Berlingske Tidende 12, Dee. 1940 10
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For de andre to Gruppers Vedkommende (Transport og Varehandel)
er den fakliske Foregelse af Gelden ikke stor nok til at forringe For-
holdet mellem Fremmedkapital og Egenkapital.

Nu maa man naturligvis huske paa, at Poslen »Gsld af enhver Arte
ikke er det samme som Gald til Banker, thi Posten omfatter jo ogsaa
anden G=ld. Selv om den ovenflor cilerede Udtalelse (at Bankerne er
traadt mere i Baggrunden end for) er rigtig, naar man betragter For-
holdet mellem Industri og Bank over en l®ngere Aarrskke og sammen-
ligner Industriens Kulmination under Verdenskrigen med Forholdene
umiddelbart for den sidste Krig, har Forholdet i den her behandlede
Aarrekke formenitlig veret del, at Bankernes foregede Udlaan i wvid
Udstrekning er kommet den af Restriktionerne beskyttede hjemlige
Industri til gode.

Hvad Spergsmaalet, om det er Anlegskreditter eller Driftskreditier,
der er ydel, angaar, kan man henvise til, at selv om Reserverne relativi
er vokset, udger dog — for Industriens Vedkommende — den frem-
mede Kapital en stadig sterre Procent, maalt 1 Forhold til Egen-
kapitalen. Denne Kendsgerning siger ganske vist ikke noget om For-
holdel mellem Anlegs. og Omssiningslormue; men da Fremmed-
kapitalen er vokset ogsaa forholdsmmessigt, maatte — for at bevare
et umndret Forhold mellem Fremmedkapital og Oms®iningsformue —
ogsaa Oms=iningsformuen vare vokset tilsvarende i Forhold til An-
legsformuen. Dette er neppe Tilfseldet; thi Statistikken viser, at Indu-
striens Ekspansion tildels hidrerer fra nye Virksomheder, og det er
nzppe sandsynligt, at disse nye Virksomheder — set under eet —
skulde have et bedre Forhold mellem Anlegs- og Omsziningsformue
end de gamle. Man vil maaske vaere tilbejelig til at mene det mod-
satte, for hos mldre Virksomheder er noget af Anlmgsformuen gennem
Afskrivninger paa faste Anleg omformet til Omsetningsformue.

Vi vil derfor mene, at de foregede Udlaan til Industrien i den be-
handlede Aarr@kke har betydet en Forringelse af Bankernes Likviditet,
ikke alene paa den Maade, at de foregede Udlaan — som vi tidligere
har set — har betydet en Forringelse al Forholdet mellem ikke likvide
Aktiver og likvide Akiiver, men forst og fremmest paa den Maade, at
de Udlaan, vi har betragtet som »ikke likvide« Aktiver, er blevet endnu
mindre likvide og mere farlige for Bankerne. Detle gelder saa megel
deslo mere, som der altid ligger en Fare i Engagementer med beskyt-
tede Industrier, fordi Beskyltelsen kan ophere. Om Bankerne kommer
ud af saadanne Engagementer wden Tab, afhsenger ofte af, om det i
rette Tid lykkes at faa Udlaanene omdannet gennem Emissioner, Ud-
viklingen i den nyeste Tid har jo imidlertid skabl ganske andre Pro-
blemer.



