BANKPOLITIK.

Foredrag i Nationalekonomisk Ferening den 15. Januar 1923
af Torben Meyer.

Det moderne Pengevasen har en Betydning saa stor,
at Ledelsen af det kan blive af starre Rakkevidde end
Ledelsen af ,det offentlige®. De to Former for Samvirke
i sterre Omfang, det politiske Liv og Finansverdenen, kan
jo som bekendt gribe ind i hinanden, saa man taler om
.det tredje Ting=«.

Pengenes og Pengeinstituternes Opgave er at for-
midle Betalinger, d. v.s. at besesrge Overfering af Var-
dier fra en Person til en anden og fra et Sted til et
andet; samt at formidle Kredit, d. v. s. at beserge Qver-
fering af Realkapital, is@r Drifiskapital, og derigennem at
virke regulerende paa Produktionen og Forbrugets Tempo
og Art ved Begrensningen af Krediterne,

Bankvasenet er vokset ud over sine tidligere Op-
ogaver og sit tidligere Format, og der er naturnedvendigt
opstaaet Modsatninger mellem de gamle Former og de
nye Opgaver. Noget lignende mader os ogsaa paa andre
akonomiske Omraader, de store Selskaber kan ikke mere
udelukkende betragtes som Aktionarers Ejendom.

Paa Grund af den sterke Udvikling kommer der
ogsaa Modsatning mellem Teoretikere og Praktikere.
Denne Mods@tning er paa Qkonomiens Omraade saa
gammel som den abstrakte Teori, d.v.s. den gaar til-
bage til den ,klassiske Nationalgkonomi®. Dengang
stredes man om ,the Bullion report“. Navnene og Per-
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sonerne skifter, men den samme Modsatning dukkede
op i Sverige, da Cassel og andre angreb Rigsbankens
Chefer, hvoraf Efterdenningerne endnu gaar her i Landet
i Diskussioner og Aviser.

Der er faa Omraader for Forskning, hvor Modsat-
ningen er saa stor. Kemien udvikler sig i stadig narmere
Tilslutning til den teoretiske Fysik, Ingenigrtekniken ar-
bejder sammen med Mathematiken, den praktiske Jura
med Retsvidenskaben o.s.v. Man seger overalt at lese
sammensatte Opgaver ved Hjzlp af Teorien.

Teori er jo nemlig en Samling og Bearbejdning af
spredte praktiske Erfaringer under Anvendelse af abstrak-
tere Udsyn, naar man tager Teori i udvidet Forstand,
altsaa omfattende det som Professor Axel Nielsen kalder
Teori og Politik, altsaa baade Lzren om, hvad der er, og
Lazren om, hvad der ber vare.

Det er i det sidste Hovedgrundlaget for Uenighed
ligger, idet Folks Anskuelser om, hvad der ber ske, er
bestemt af deres Natur, Omgivelser, Opdragelse, Interesser
0.s.v., og som Forholdene har udviklet sig, kommer Teo-
retikerne og Praktikerne ofte i en helt forskellig Stilling
til Fenomenerne.

Praktikerne vil oftest handle efter det narmest fore-
liggende, ikke tage saa meget Hensyn til mere ubestemte,
indirekte Virkninger. Det er en kendt psykologisk Regel,
at en Persons Motiver ofte er af en lavere Art, end han
selv tror, det galder i hvert Fald alle andre end én selv.
Til Forsvar kan Praktikerne da havde, at det narliggende
er det sikre, og at det kan vare nedvendigt at gaa over
Gardet, hvor det er lavest. Paa den anden Side er det
indlysende, at en saadan Politik efter det n®rmest fore-
liggende, kan fere paa vilde Veje.

Fejlen hos mange Teoretikere er den rent menneske-
lige, at man overvurderer Eksaktheden af de Resultater,
man har naaet, gar Modstand mod den Lov, der behersker

al Viden, at Fremskridtet viser, at Ting, man fer troede
Mationalekonomisk Tidsskrift. LXI 3
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almen gyldige, kun galder specielt. Man tror, man har
paavist en klar Aarsagssammenhang, og saa viser det
sig, at der hersker et indviklet Vekselvirkningsforhold.
Intet nedsatter Respekten for Videnskaben saa meget som
den dogmeagtige Fastholden af Teorier udenfor deres
Gyldighedsomraade. Man ser Videnskabsmandene gribe
ved Siden af, og har derfor svaert ved at holde fast paa,
at Videnskaben som saadan er ufejlbarlig.

De Omraader for Gnidning mellem Teori og Praksis,
som jeg skal komme ind paa, er saa meget af Bank-
politiken, som Tiden tillader.

Det er naturligt at begynde med Seddelbankerne,
hvis Opgave det er at lede og sikre et Pengevasen, der
udadtil og indadtil fungerer med Sikkerhed, d. v. s. giver
Samfundslivet saa gode finansielle Hjzlpemidler, som For-
holdene tillader.

Det cenirale i en Seddelbank, som f. Eks. vor National-
bank, er Seddeludstedelsen, dens Begransning med Hen-
syn til Mangde, og hvilke Vardier den skaffer sig for
Sedlerne, altsaa deres Fundering.

Vardierne kan deles i Guld, Fordringer i udenlandsk
Valuta, og Fordringer i indenlandsk Valuta.

Guldspergsmaalet har i den senere Tid ret en-
sidigt ligget i Seddelbankernes Hander, og det er derfor
naturligt, at man under Krigsaarenes Vanskeligheder har
veeret heldigst paa dette Omraade, hvor man har bhait
mest Bevagelsesfrihed.

Straks i August 1914 var man overalt i Europa klar
over, at man maatte standse Indlesningen, eller 1 hvert
Fald forbyde Guldeksporten, hvad der kommer ud paa
det samme, i hvert Fald i de smaa Lande. Kravet om
Genoptagelsen af Guldindlesningen paa én Gang uanset
Valutaens Stand, er vist aldrig rejst ira kyndig Side, kun
hist og her af Politikere med demagogiske Formaal.

Saadan som Forholdene ligger, betyder frit Guld-
marked og Indlesning en fast Kurs overfor Dollars. Da
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man i Sverige i nogen Tid har haft en Dollarskurs, om-
kring den gamle Paritet, har der vearet ste®rk Stemning
for at binde Valutaen fast der. Der har dog varet store
Betenkeligheder, som jeg tror er berettigede, ifor For-
holdene er ustabile med sterkt svingende Prisniveau
begge Steder.

[ hvert Fald maa wman vare klar over, at Konse-
kvensen er, at Kredit og Diskontopolitiken bliver bundet
stramt, og saa maa de Sted og Kriser, der kommer, tages
tilbunds. For Tiden synes Hovedvanskeligheden at vare
at holde svenske Kroner nede under et starkt Fald i Dol-
larens Kurs overfor Sterling.

I de fleste Lande, hvor man tilstreber Stabilitet,
bliver det store Spergsmaal, om man vil tilstrebe den
gamle Paritet eller fastszite en ny. For den gamle Paritet
taler Prestigehensyn, man opfylder paa en honnettere
Maade gamle Forpligtelser, og i Pengesager kan et godt
Navn jo have Vardi. Der vil vaere mere Tillid i Udlandet
og Indlandet til, at den gamle Paritet holder. Dertil kom-
mer, at mange gamle Forpligtelser ordnes lettere, baade
indenlandske og udenlandske.

Mod den gamle Paritet taler, at vi er et Siykke fra
den, saa vi for at naa den, maa vandre et langt Stykke
ad Deflationens tornestresede Vej, hvad enten vi straekker
det udover et lengere eller kortere Tidsrum.

Paa Grund af vor Samhegrighed med de andre Lande
i Europa, maa meget afhmnge af, hvad de ger andet-
steds, sarligt i England. Der har man for Tiden en Dis-
paritet overfor Dollars og Guld paa ca. 4%, og man
haaber i Lebet af kortere eller l&ngere Tid at kunne
bringe Vardien op i Pari, d. v. s. Dollarskursen til ca. 485.
Til den Tid maa vi begynde at tage Standpunkt.

Det er et Spergsmaal, der i sine Konsekvenser ikke
ligger indenfor nulevendes Erfaringer, derfor behever vi
her Teoretikernes Hj=lp; men det maa nedigt aigeres af
dem alene. Thi Aigerelsen kra&ver en Vurdering af, hvor
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meget Deflation vi kan taale og hvordan, altsaa af de
foreliggende, ekonomiske og politiske Forhold. De ab-
strakte Metoder maa anvendes paa de konkrete Forhold.

Spergsmaalet hanger ogsaa sammen med Valuta-
beholdningerne og Guldreserven. Den sidste giver et yp-
perligt Eksempel paa Forholdet mellem Teori og Praksis.
Der var under Krigen adskillige Teoretikere, der forud-
sagde, at Guldet efter Krigen vilde tabe enormt i Veardi,
andre som sagde det omvendte. |1 en Sag af den Rakke-
vidde kan ansvarlige Folk ikke s®tte alt ind paa deres
personlige Mening, og det var derfor med fuld Feje, at
de skandinaviske Landes Seddelbanker fulgte en Mellem-
vej og forsynede sig, men med Maade. Dette maa saa
meget mere fremhaves, som Teoretikere ofte vil have
svaert ved at se Berettigelsen af Mellemvejen, og som det
har varet Grundskaden ved wvort Erhvervsliv, at man
mange Steder uden Maadehold satte store betroede Inter-
esser ind paa sin personlige Mening om Konjunkturernes
Udvikling.

Ganske bortset fra QGuldspergsmaalet, og som en
nedvendig Opgave, hvordan Gulddakningen end er ord-
net, krever Valutapolitiken, d. v. s. Dispositionen over
Nationalbankens Fordringer i udenlandsk Valuta, en maal-
bevidst Ledelse.

Man vil normalt kunne opfatte ogsaa de faa For-
dringer i udenlandsk Valuta, man har paa Indlandet, som
indirekte Fordringer paa Udlandet, men maa til Gengald
regne med den Efterspargsel efter Valutaer mod Betaling
af indenlandske Penge, som rimeligt kan ventes at opstaa.

Den Opgave, der skal lpses, at skaffe en saa rolig
og sund Udvikling af Valutakursen overfor Hovedvalu-
taerne, er uhyre vanskelig, og kraver foruden en stadig
Foling med Forholdene, teoretisk Udsyn. Hvis den skal
regtes med Held, maa alle til Raadighed staaende Midler
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anvendes; for de Tilgodehavender, Nationalbanken selv
kan have, er jo smaa i Forhold til de Krav, Omsatningen
ofte ret pludselig kraever.

Naar Efterspargslen eller Tilbudet paa Grund af ydre
Forhold af varig Art bliver for stor, er det det eneste
Middel at lade Kursen bevaege sig, jo fer jo heller. Saa
faar man Hjelp i de naturlige Reaktioner, der af sig selv
modvirker Bevagelsen, og Kunsten er saa at standse den
i det rette Jjeblik, saa Kurserne ikke svinger for steerkt
frem og tilbage.

lovrigt tror jeg, man i den kommende Tid kommer
til at iagttage Erhvervslivet nejere. Den store Indiersel
1919 kunde vare bemarket og en ekstra stor Valuta-
beholdning samlet til at imedegaa Betalingen, derved var
Kursstigningen kommet for, hvad der sikkert havde for-
mindsket [mportoverskuddet. Man ber samle Materiale
angaaende Eks- og Importen i alle Brancher, Udsigterne
og Betalingsvanerne. Der, hvor Betalingen finder Sted 3
Maaneder efter Leveringen, ber Kravene om Valuta ikke
komme overraskende, omvendt maa det, at Valutamar-
kedet har tilfredsstillet en stor Import, give det Indtryk,
at det, naar Importen gaar ned, vil blive lettere. Til paa
den Maade at felge med, kraeves feoretiske Kundskaber i
Forbindelse med praktisk Evne til at vurdere og skaffe
sig Oplysninger. Ved Hjzlp ai et stadigt bedre Eilterret-
ningsapparat vil man, efterhaanden som Krigens Den-
ninger lagger sig, bedre kunne felge med Svingningerne
og kunne tage dem elastisk.

Som et Eksempel paa, hvor lidt man har gjort for
at forebygge, kan jeg navne Forholdene indenfor vore
statsgaranterede Husmandskreditforeninger, uden at jeg
dog her vil afgere, hvordan Ansvaret skal fordeles mellem
Kreditioreningernes Ledelse, deres Banker, Nationalbanken
og Finansministeriet.

Som bekendt har vi en Del Obligationer, hvis Ku-
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poner og udtrukne Stykker kan haves i flere Mentsorter.
Man har nappe for Krigen anset det for nogen Fare.

Da nu Valutaforholdene kom i Uorden, burde man
saa ikke, selv om der i Ujeblikket ingen Fare var, idet
Difierencerne var i Faver af danske Kroner, med et
teoretisk Syn paa Sagerne have set, at det ogsaa kunde
gaa den anden Vej.

Det var og er et meget indviklet Spergsmaal, hvad
man skal gere med de gamle Forpligielser, om man ikke
f. Eks. skal forhindre, at Obligationerne gaar ud af Lan-
det; men i hvert Fald burde man dog have standset Se-
rierne, saa Byrden ikke foreges.

| Stedet udstedes der den Dag i Dag i nogle Serier
stadigt Obligationer, der lyder i Lst. med fast Kurs,
nemlig i Ostiiternes Husmandskreditiorening baade i den
aabne 4Y:°%, Serie og i den 4 Y/v Serie, der aabnedes
for et Aars Tid siden. Den nye Serie i Jydske Hus-
mandskreditforening (Anden Serie), der blev begyndt 1918
og forst lukket for kort Tid siden, lyder ogsaa i Lst.!)

Det er ved Dispositionerne over Tilgodehavenderne
indadtil, altsaa med andre Ord ved Diskonto og Kre-
ditpolitiken, at Seddelbankerne kommer i mest direkte
Berpring med Erhvervslivet, faar Indilydelse paa dets
Tempo og paa Pengeverdiens Udvikling. Vi har jo gen-
nemlevet en Periode, hvor nasten alle Landes Valuter
har varet truet og forringet i Veardi, saavel overfor Guld
som overior Varer.

Det var kun i Begyndelsen af Krigen, at man, navn-
ligt i de krigsierende Lande, ligefrem benazgtede, at
Pengenes Veardi var forringet; senere kunde det jo ikke
skjules.

'} Fjorten Dage efter Medet blev det bekendtgjort, at 4'f: %o @stif-
ternes Husmandskreditiorenings 2. Serie sparlipt vilde blive lukket.
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Naar en saadan Ulykke sker, rejses der fra alle Sider
det Spargsmaal, hvad der kan geres derimod. Overalt
har man forsegt Maksimalpriser og Rationeringer, d. v, s,
sat de almindelige ekonomiske Love ud af Spillet. Da
man isvrigt bevarer hele det gamle kapitalistiske System,
kan disse Foranstaltninger kun blive forelebige, idet de
medierer Anomalier og uskonomiske Forhindringer for
Samfundslivet. Ikke desto mindre kan de under sarlige
Forhold vare hensigtsmassige, ja nedvendige.

Mod den Slags Forholdsregler rejses der foruden den
Modstand, der kommer ira Praktikeres Indvendinger,') Mod-
stand fra Teoretikere, der netop i deres Overblik over
Udviklingen i det lange Leb er tilbajelige til at overse, at
Situationen og Folkestemningen kraver sjeblikkelige For-
holdsregler.

Til virkeligt at holde Pengenes Vardi oppe i det
lange Leb, har man Diskontopolitiken; det er en gam-
mel Sandhed, der kun sjazldent benagtes. Da Diskontoens
Hejde jo bliver et kvantitativt Spergsmaal, bliver de, der
skal satte den, altid paavirkede af de forskellige Grunde
for og imod. Det er en almindelig Anskuelse, at prak-
tiske Bankiolk paa Forhaand er interesseret i en hej Dis-
konto. Det er forkert, det er Bankerne sjzldent, de er
som Regel, direkte eller indirekte, saa interesseret i Fore-
tagender, der bruger Penge, i Vardipapirer af enhver
Art, hvis Nutidsverdi bliver sterre ved lav Rentefiod osv.,
at Renten paa Bankens egen Kapital o.1. ingen Rolle
spiller.

Hertil kommer, at de ledende Bankfolk oftest om-
gaas og taler med Naringsdrivende, og det bliver derfor
naturligt, at de mer eller mindre bevidst kommer til at
anse lav Rente for en Lykke, og dette vil ogsaa komme
til at gzlde Seddelbankens Direktarer, hvad enten de er

') Praktikerne kan ofte se Berettigelsen af Reguleringer paa alle andre
Omraader end deres eget.
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Direktorer for et Aktieselskab eller som f. Eks. i Sverige
Statsembedsmand. De, der er interesseret i hej Rente,
Folk med faste Indtzgter og Ejere af rede Penge, hvis
Vardi trues ai for lav Rente, staar langt mere spredt og
uden Indflydelse.

Der vil derfor altid vare stor Tilbgjeliched til at
holde Renten saa lavt som overhovedet garligt, og det er
vel i og for sig godt, men det hele bliver mere ube-
stemt, saasnart Guldmentioden eller en anden fast Maale-
stok savnes.

Overfor Tendensen til at slappe Tejlerne er det af
starste Betydning, at de, der har til Opgave at studere
Forholdene udover Dagen og Vejen, Teoretikerne, advarer
og krever alle Midler anvendt for at holde igen.

Til Forsvar for den fulgte Politik er der havdet, at
en for hej Diskonto ikke kan geres effektiv.

Dette er delvist rigtigt. Seddelbankernes Magt er i
Opgangstider forringet ved den mindre Brug af rede
Penge, idet den sterkere almindelige Tillid @ndrer Be-
talingss@dvanerne, og det, der har varet gjort, i hvert
Fald her i Skandinavien, har derfor maaske ikke wvearet
helt forkert.

Men noget starre Magtudfoldelse saa vi dog gerne.
Det blev for nyligt af Nationalbankdirekter Ussing i et
Foredrag hazvdet, at man jo var vanskeligt slillet, da det
eneste Vaaben man havde, Naegtelse ai Kredit, slog for
meget ihjel. Det rammer Sagens Karne, men med et
saadant Vaaben og Anvendelse af Rygrad og maaske og-
saa lidt Fikshed, for ikke at sige ,Blufi*, kan man nu
ogsaa opnaa nogen Indilydelse uden just at sdelagge.

Man har ogsaa, is@r i Sverige, forsvaret den fulgte
Politik med, at en hej Diskonto vilde slaa den ,legitime*
Forretning ihjel uden at paavirke den ,illegitime« Speku-
lation. Her har man vist varet for forsigtig. Det, at en
Forholdsregel i nogle Henseender har skadelige Bivirk-
ninger, ber dog ikke afskra&kke nogenlunde robuste Prak-
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tikere. Det kan ikke undgaas, at Produktionen legges
om under vekslende Konjunkturer. Hensynet til Spare-
kasserne har naturligt spillet Rolle og he2mmet Disposi-
tionerne, og dette Hensyn maatte tages.

En anden Ting, man ofte herer, er, at det ikke er
Diskontoens Hejdz, det kommer an paa; da man dog
begrenser Krediterne. Til det Djemed blev der i Sverige
nedsat et serligt Finansraad, som man dog ikke har hert
saa meget til senere.

Vi er her inde paa Prisregulering og Rationering,
som det vil blive svart at gennemfare uden at gere den
helt eliektiv, d.v.s. socialisere hele Erhvervslivet. Naar
man nu ikke vil gere det, bliver Forholdsreglerne hal-
tende, da jo dog endel Kredit gaar uden om Banker og
Bankiers, og det er derfor nzppe heldigt lengere Tid at
holde en Diskonto, der er for langt borte fra den natur-
lige, d.v.s. den, der svarer til Graensenytten i Kapital-
markedet, under Hensyn til Prisbevaegelsen,

Hvis Pengenes Vardi er truet og skal havdes saa-
vidt gerligt, og man ikke i starre Stil ved Skattepolitik
0. l., der under visse Forhold kan formindske Forbruget
og derigennem forsge Udbudet af Kapital, maa man holde
Efterspargslen nede ved at forhaje Prisen, Renten.

Det er muligt, at Teoretikere har overvurderet Dis-
kontopolitikens Anvendelighed til at regulere alt, men
fordi man ikke har fundet de vises Sten, kan man jo
godt bruge Lagemidler.

Der vil sikkert i de kommende usikre Forhold blive
Brug for kraftige Hender ved Diskontororet. Der vil ikke
alene beheves Kraft til at modstaa det almindelige Krav
om billigere Penge, men ogsaa til at gennemisre den
Diskonto, der sattes. Dertil kreves Indflydelse paa de
private Banker og Bankiers.

En saadan Indilydelse vilde blive styrket betydeligt
ved, at Nationalbanken tog imod Indskud mod en pas-
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sende Rente, der dog til enhver Tid skulde kunne regu-
leres med kort Varsel,

Spergsmaalet om Centralbankerne skulde gare det,
har rundt omkring i Landene varet dreitet., Jeg har aldrig
set nogel algarende Argument imod, naar man har Tillid
til Direktionens rimelige Dispositioner.

Der bar sikkert kun modtages Indskud fra Banker,
Bankiers og Sparekasser; om man vil gere Kredsen sterre
eller mindre, bliver et praktisk Spergsmaal al mindre
Raekkevidde. Dog vil Nationalbankens Indflydelse og Ind-
sigt i Forholdene blive sterre, jo sterre Kredsen bliver.

Bank of England ger noget tilsvarende ved al og
til indirektie at laane i Markedet ved at szlge Treasury
bills.

Der klages over Vanskeligheden ved at placere Mid-
lerne; ja, al Udlaan er vanskelig, men i sidste Ende er
man selv Herre over, hvad man faar ind, idet man jo
normalt kun kan faa sine egne Sedler eller Fordringer
paa Banker, som man saa debiterer Bankerne. For stor
Invasion udeira ved Guldimport kan i forekommende Til-
fzlde medes med Rentenedsattelser.

Derimod er det et Rudiment fra tidligere Tider, da
de private Banker endnu ikke eksisterede eller var ret
smaa, naar Nationalbanken endnu staar i ret sterk direkte
Forbindelse med Erhvervslivet, hvorved dens Krafter
splittes. Kun hvis de private Banker og Bankiers for-
semmer Opgaver af den ene eller anden Art eller under
Samarbejde indbyrdes kraver urimelige Betingelser, bor
den gribe ind. Den Fare synes ret fjern her 1 Landet,
venskabeligt Samarbejde har ikke varet det, der har tryk-
ket Bankerne.

For Tiden er vi i en Periode, hvor en anden Opgave
er sterkt fremtredende, den at hjzlpe over Folgerne al
andres Fejl og Uheld. Den er meget betydningsiuld,
store Samfundsverdier er reddet derved. Men det synes,
som om man i den sidste Tid er blevet lidt for tilbajelig
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til at krave Hjelpen som noget givet. Man kan jo ikke
have en Tilstand, hvor man ganske roligt kan betro sine
Interesser som Indskyder eller Kunde til en hvilkensom-
helst Bank af en vis Sterrelse, Nationalbanken skal nok
hjzlpe en over Vanskelighederne.

Ligesom paa de andre Omraader maa Nationalban-
kens Politik, saaledes som Forholdene i Fremtiden tegner
til at blive, blive af mere forebyggende Art.

Som Bank for Bankerne maa den kunne kontrollere
dem, sa&rlig naturligvis naar de bruger Kredit. Man kan
nu for Resten ogsaa have Kontrol med sine Kunder, selv
om de har Penge staaende hos en, da det jo er Kun-
dernes Interesse med kort Varsel at kunne faa Kredit,

Jeg tror, man maa haabe, at Bankinspektionen, efter-
haanden som den bliver lidt mldre som Institution, fra at
vaere den gode Hjzlper i Naodstilfelde, hvad den jo har
varet fuldt optaget af i disse Aar, vokser op til at blive
en Magtfaktor, der i intimt Samarbejde med National-
banken haemmer Udskejelserne, Den kan have stor Magt,
blot en Trusel om en offentlig Erklaring eller en Advarsel
til Bankraadene vilde virke kraftigt.

Paa disse Omraader kan og ber der forlanges meget
[nitiativ og dog Maadehold af de Folk, man betror Ledel-
sen af Landets vigtigste Bank, men der er andre Om-
raader, hvor Initiativ vilde varre meget fordaerveliot; f. Eks.
med Hensyn til Statens Finanser, hvis da ikke ligefrem
Forholdene bliver helt gale. Hvis Nationalbanken blan-
dede sig heri, vilde den let blive indblandet i Partipolitik,
og saa var vi vel rejst. Der er nappe Grund til at tro,
at Nationalbanken har noget Medansvar for den Rakke
udenlandske Statslaan, som den nuvarende Regering paa
Trods af al ekonomisk Indsigt har paadraget Landet. Det
er nappe sandsynligt, at Banken kunde have forhindret
dem,
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De private Banker og Bankiers maa i hej Grad
udvikle deres Omraade efter Behovet, forskelligt i de for-
skellige Lande og til forskellige Tider. De er vokset op
fra Handelen, og under mere primitive Forhold i afsides
Lande er der ikke gennemfert nogen skarp Arbejdsdeling
mellem Bankierhuset og Handelshuset. Det maa sikkert op-
fattes som Atavisme, naar man i den senere Tid, dog ikke
her i Landet, ser Stormagasiner optage Bankvirksomhed.
Det er selvislgelig forkasteligt af rent banktekniske Grunde.
Under andre Forhold, i. Eks. i Indien, hvor Incassationer
og Forskud paa Varer er nogle af de vigligste Bankfor-
retninger, beserger Bankerne Oplagring af Varer i egne
Pakhuse og lignende,

Under moderne Forhold koncentreres Bankernes Vir-
ken om Pengehandelens forskellige Former, og Spergs-
maalet bliver derfor et Spergsmaal om Specialisering eller
Koncentration.

Erhvervslivet kraver Stette | Form af kortvarige og
langvarige Laan mod forskellig Sikkerhed eller uden.
Krediten i fast Ejendom er mobiliseret ved Obligations-
laan, de store Virksomheders Behov for Kapital ved Aktie-
udstedelse, men for begge kreves et Kapitalmarked, der
kun kan fungere, hvor Mulighed for Belaaning er tilstede.

Desuden kraver et moderne Samiund Organer for
Omsatning af Penge ved Incassationer, Rembourser, Ri-
messer fra By til By, Handel i udenlandsk Valuta og
Belaaning af og Forskud af det sidste.

I hvor heg] Grad ber disse forskellige Forretninger
specialiseres? Det har udviklet sig forskelligt i forskellige
Lande. I Tyskland f. Eks. er Storbankerne vokset op med
alle Slags Virksomheder under sig, i England har de
drevet en yderst forsigtig Politik, holdende deres Aktiver
let realisable. Koncentrationen byder mange Fordele,
navnlig i Retning af, at i alsidig Virksomhed Tabene for-
holdsvis lettere kan beares, men naturligvis ogsaa Farer
for, at Penge, der ikke maa tabes, blandes med andre.
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Man har derfor fra mange Sider set hen paa de engelske
Banker som Manstre. Fornylig fremhavede en engelsk
Storbankdirektor i et Foredrag med Stolthed de engelske
Bankers fine Likviditet og Anseelse, i Modsatning til
Kontinentets dristigere Metoder. Fer var de engelske
blevet skarpt kritiserede for Forskellen, nu ser man vist
anderledes paa det. Man maa dog i Bedemmelsen tage
Hensyn til, at der i det engelske Erhvervsliv paa private
Hander har varet saa store Kapitaler, at det har varet i
Stand til at undvare den Stette, man andetsteds har be-
hevet.

Hos os har vi den historiske Adskillelse mellem
Banker og Sparekasser; de er voksede op af forskellig
Rod, og Stammen er forskellig, men i Toppene er de
blevet lidt indfiltret i hinanden. Det er den kommende
Tids Opgave at skaife Orden her, uden at den Kapital,
Bankerne behover, bergves dem. Det er umuligt at komme
ind paa Enkeltheder her, da selve dette Forhold giver
Stof til en hel Droftelse for sig.

Sparekasserne, der adminisirerer Penge paa kort Sigt,
maa vanne sig til i stedse stigende (Grad i deres Rente-
politik at tage Hensyn til de vekslende Forhold paa
Pengemarkedet, baade i Udlaans- og Indlaansvirksom-
heden.

Ellers vil de i voksende Grad, naar Oplysningen om
Pengeforhold stiger, blive brugt til at satte Penge ind i,
naar Obligationer er dyre, og tage ud af, naar de er bil-
lige, og det kan jo ikke gaa, naar Sparekasserne selv
maa anbringe Pengene i Obligationer med lang Lsbetid.
Under den kommende usikre, uoverskuelige Udvikling
vil man, hvis et tidligere {. Eks. af Professor Westergaard
fremsat Forslag om Obligationer, hvis Rente svinger
med Diskontoen, ikke kan realiseres, blive nedt til at
kreve kortere Amortisationstid, helst kun 10 Aar, for at
formindske eller eliminere Risikoen. Naar Kreditor for-
langer det, skal de, der seger Pengene, nok blive nedt
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til at yde det, navnlig naar Kreditorerne er organiseret.
Forslaget om svingende Rente er meget interessant, men
kun i ringe Udstrekning provet i Praksis. En af de varste
Hindringer er, at hvis alle de hundrede Tusinder Laan-
tagere direkte falte Nationalbankdiskontoens Betydning
saa kraftigt, vilde Presset om lav Diskonto let blive for
staerkt.

Af Bankerne kraves der, at de i Forbindelse med
Bankiererne skal forsyne Naringslivet med Laan efter det
stadigt vekslende Behov. Her hj®lper naturligvis Starrelsen
Bankerne meget, bruger en Kunde megen Kredit, bruger
samtidigt en anden mindre; men efter Konjunkturbelgens
Fase vil dog Stremmen let gaa i bestemt Retning, og
Krediterne maa af og til indskrenkes ved at gare Betin-
gelserne med Hensyn til Rente og Sikkerhed strammere.
Da Folk jo maa have nogen Frist, kr&ves Fantasi og
Forstaaelse af Udviklingen. Det er for sent at krave Kre-
diten indskreenket, naar Kunden har bundet Pengene paa
langt Sigt.

Kreditgivningen kraver foruden Menneskekundskab
Oversigt over hvad Vej, Udviklingen gaar for de forskel-
lige Brancher, og selv de klogeste er udsat for at tage
fejl. Opgaven maa vare at gere saa faa Fejl som muligt
og ved Begransning og Fordeling formindske Falgerne.
Det havde I Eks. varet rimeligt, om Landet var blevet
forskaanet for den Udvidelse ai Skibsverftsvirksomheden,
vi fik under Krigen. Bankerne kunde i hvert Fald i nogen
Grad have virket 1 denne Retning, selv om de jo ikke er
almagtige, idet Privatfolk sked Pengene direkte ind. Alle
kyndige advarede dengang. 1 stedse stigende Omfang
maa Bankerne vare henvist til Eksperter indenior Ban-
kens Tjeneste, ikke alene som nu ved juridiske Forhold,
men ogsaa paa tekniske og industrielle Omraader. Vi er
her en Del bagefter herhjemme. Faren for ensidige bu-
reaukratiske Afgorelser er stor, men maa undgaas eller
goares saa lille som mulig,
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Det moderne Aktievaesen, der, i hvert Fald hvor de
private Formuer er smaa som her i Landet, er en Forud-
seining for Stordriften, kraver et Aktiemarked, saa at
Aktierne kan omsattes. Det samme galder Obligationerne.
Man maa haabe, at Folk ikke i den Grad forbitres over
Udskejelserne, at de betragter al Belaaning, eller i hvert
Fald den spekulative, som en Ulykke. Belaaningen og i
nogen Grad Spekulation er en nedvendig Forudsatning
for Markedet, uden den kan der ikke stadigt vare Kaber
og Salger til rimelige Priser,

Qg Udlaanet mod Papirer er eller ber vare en Banks
og Bankiers mest likvide Aktiver og er derfor yderst
lukrativ, da den ger det muligt at anlegge andre Penge
fastere.

Forudsatningen er naturligvis som for Kreditgivningen,
at Bankdirekteren eller Bankieren er absolut upartisk,
For ens Stilling dér har den sterste Indflydelse paa Mar-
kedet, og selv med den bedste Vilje er det ikke givet
noget Menneske at skenne frit, naar man personligt har
store Interesser. Forovrigt mangler den bedste Vilje ofte.

Fordelen for Banken ved Udlaan mod Papirer skulde
jo netop veare Likviditeten, d.v.s. Muligheden for Salg
eller Viderebelaaning, 1 sidste Instans hos Nationalbanken.
Denne maa isar se paa den indre Vardi og, hvad der
for den er Likviditeten, Udsigten til, at Papirerne igen
kan optages al et kebedygligt Publikum.

Qfte har man, navnlig i den sidste Periode, oplevet,
at man har overset del teoretiske Grundlag og ladet sig
vildlede af en Ordlyd, det, at Papiret tilsyneladende havde
et Marked, ved at belaane Papirerne hajt, hvor man selv
var eneste Belaaner eller Keber. Det er klart, at Aktiv-
posten saa rykker hen mellem de sverest realisable, og
saadanne Udlaan kan kun i sjzldne Undtagelsestilfzide
vere berettiget, oftest vil de vare illegitime.

Hensynet til den .,indre Verdi« af Papirerne over-
drives som Regel. Den er jo en Del af Likviditeten, idet
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man, hvis den mangler, er udsat for pludselig Forryk-
ning i Kursen, men det er gal Bankpolitik, naar man ved
Kursnedgange har stolet paa den ,indre* Vardi og ladet
Belaaningerne gaa videre, Fraset Laantagerens personlige
Haiftelse for Laanet kan man jo lige saa godt realisere
og samtidigt selv kebe. Denne Heaftelse er oftest mindre
vaerd end man tror, naar det drejer sig om de store Be-
lab, desuden kan man jo ved Realisation vente med at
gare Kravet mod Personen geldende til bedre Tider, hvis
det skennes rigtigt.

En saadan Belaaning over Kursvardien kan kun vare
fordelagtig for Banken i ganske eksceptionelle Tilizlde,
og det bersrer en derfor underligt fra et Naboland at
here, at det dér regnes for Dagens Orden. Her indrem-
mes det i hvert Fald ikke.

En stor Fare er det naturligvis, at man samtidigt
belaaner Aktierne og giver Selskabet Kredit; derved kom-
mer Banken let i Realiteten bort fra sin naturlige Opgave
at risikere sine Penge bagefter andres, idet Aktieejerne
kun har forholdsvis lidet inde.

Bankerne maa, dels for at kunne tiliredsstille sine
Kunder, dels for at bave et likvidt Aktiv, have store
Obligationsbeholdninger, det er derimod nappe den al-
mindelige Mening, at de bar besidde Aktier i starre Om-
fang, som I Eks. de tyske Storbanker. Man kan herimod
have omtrent de samme Betankeligheder som mod, at
Bankerne driver andet Erhverv. Helt kan det ikke und-
gaas ved Belaaning og Emissionsvirksomhed at komme
til at blive Ejer. Den danske Banklov er her mere moderat
end den svenske og Udkastet til den norske.

Om Bankernes Obligationsbeholdninger gzlder det
som om Sparekassernes, at man stadigt ber have for Jje,
at en passende Del er kortlobende, selv om Bankerne
paa Grund af deres mere alsidige Virksomhed lettere kan
klare Tabet i Perioder med stigende Rentefod, der giver
dem Indtegter paa andre Omraader, medens den store
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Fortjeneste paa langtlebende kommer velgarende i dede
Tider.

Det er en naturlig Opgave for Banker og Bankiers
at operere med Valutabeholdninger. Naturligvis medfarer
det store Vanskeligheder og Farer og kizver derfor Dyg-
tighed af praktisk og teoreiisk Art. En ganske sarlig sveaer
Opgave er det at skaffe Kunderne i Handelsstanden og
Industrien Mulighed for Dakning og Salg forud af Valuta,
iser per bestemt Termin. Godt administreret vil denne
Art Forretning imidlertid kunne blive meget lukrativ med
ringe Risiko og lette Omsatninger.

Det har varet et stadigt Stridsspergsmaal, om der
ber vaere smaa, selvstendige Banker i Provinsbyerne eller
Hovedbankfilialer. Efter at Stremmen i lang Tid har gaaet
i Faver af sidstnzvnte, synes den nu ved at vende. Jeg
tor ikke driste mig til at have nogen bestemt Mening
om, hvad der i Almindclighed er heldigt; mon ikke For-
holdene rundt omkring er forskellige, og Udviklingen vil
vise, hvad Publikum snsker.

Hvor stort eller lille en Banks Omraade end er, kraever
dens Styrelse dog mange Forudsetninger og Evner til at
forlige forskellige Interesser. Foruden Aktionzrernes be-
rettigede Krav om Initiativ og Indskydernes om Stabilitet
kommer Samiundets om Fremsyn.

Det er nappe noget Tilfzlde, at man i de iorskellige
Lande har haft Katastrofer af ens Art. Naar Priser svinger
som de har gjort, brister Forudsatningen for Bankvirk-
somhed, nemlig at der skal meget til, at Tab skal over-
stige den Del, den ferst risikerende har i Virksomhederne.

For at kunne udfylde Hvervet kreves der Forstaaelse
af, hvad en Konjunkturbelge er. Det maa vere Bankernes
Opgave at dempe de vilde Belger, ogsaa hvor der var
mere @jeblikkelig Fortjeneste ved at felge med. Dertil
kreeves ikke alene den Ansvarsbevidsthed og Samfunds-
folelse, man jo ber forudsatte, men ogsaa Kundskaber

udover, hvad selv en alsidig praktisk Uddannelse kan
Mationalokonomisk Tidsskriit. LXI. 4
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give. For de store Konjunkturbslger kan gaa langt over
den enkeltes Levelid og gentager sig aldrig ens.

Paa den anden Side maa der ogsaa Konkurrence til,
for at nye Ting kan komme frem, og for at Bureau-
kratisering kan undgaas. Her har de privale Bankiers en
Opgave at udiylde.

Det er altsaa store Fordringer, der maa stilles til
Bankledernes Personligheder. Det er forstaaeligt,
naar man fra Forretningsfolks og Bankiolks Side ser med
Mistillid til , Teoretikerne«, Folk udeira uden rutinemaes-
sige Kundskaber om det daglige Forretningsliv og alle
de hundrede Smaating, som de, der har gaaet alle Gra-
derne igennem, er fuldt ud inde i. Man overvurderer let
Betydningen ai en eller anden lille Ting, .Teoretikeren*
ferst skal lere. Jeg tror nu, Faren ved at anvende Folk
udefra ligger i en helt anden Retning, nemlig at de bliver
mere ,praktiske* end andre, de er bange for at vare for
stive og bliver derfor for bejelige. Professoren i Kjellands
.Fortuna“ er en farlig Type. ,Et er et Sekort at forstaa,
et andet Skib at ferev.

Paa den anden Side har Fejlen i mange Lande varet,
at man har varet saa bange for, at Folk kunde noget
abstrakt, at man betragtede det som filstrekkelig Adkomst
til at fare Skib, at man kunde Dbevise, at man ikke for-
stod et Sgkort. Og det ber det dog ikke vare. Vigtigt
er det for Semanden at vare evet og klarejet paa Broen,
men saasnart Farten gaar udover smaa, kendte Farvande,
ud paa de store Have, saa maa man ogsaa kunne lidt
Nautik og Astronomi.

Det bliver ikke Teoretikerne, der skal l®re Praksis
og tage Ledelsen, men Praktikerne, der maa have lart
det mest mulige i Retning af Nationalekonomi. Det er
ikke Mathematikeren, der skal bygge Jarnbanebroer, men
Ingenigren, der skal kunne Mathematik.

Nu er det paa Forhaand klart, at overfor det enkelie
sjzeldne Geni er det for snavert at stille Krav om Uddan-
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nelse, men i Almindelighed var det vist heldigt, om nogle
flere af vore skonomiske Ferere havde f. Eks. statsviden-
skabelig Eksamen. Selvislgelig har langtira enhver cand.
polit. Evner til at blive Bankleder, men Uddannelsen giver
Mulighed for at s@tte sig ind i Tidens bedste skonomiske
Viden, og det er selvislgelic kun den, om hvem man
antager, at han benytter Mulighederne, der skal bruges.

Handelshejskoleuddannelse kan veere god; men maa
vel mere arbejde for den store Mellemklasse, selv om
der saa deraf vil kunne dukke en enkelt op.

Vigtigere end de ydre Krav bliver selve Valget af
Personerne. For at forstaa, hvordan det foregaar, og hvor-
for det foregaar saadan, maa man vare klar over, at de
moderne store Banker er ret unge, navnlig som siore;
de er langsomt vokset op fra smaa Instituter og Forret-
ninger.,

Saalenge Forholdene var smaa, let overskuelige, var
det i Realiteten Pengeindskyderne, Kunderne, der valgte,
hvilken Mand, de vilde betro deres Penge, og derved
lade vokse frem til starre Magt.

Sagerne har forskudt sig, nu kendes Manden for det
hele, oftest kun paa mere eller mindre paalidelig Tredje-
haand, og, hvad der er det vigtigste, han kommer ind i-
den magtige Institution, medens den er i fuld Gang. En-
hver Kritik af Lederne rammer ogsaa Institutionen, og
vil ofte medfere et moralsk Ansvar for Angriberne,

De egentlige Valgere, Aktion®rerne og de af dem
valgte Bankraad, er der ogsaa foregaaet en Forskydning
med. Bankraadene er oftest Banken nzrstaaende Folk,
der af mange Grunde har uhyre vanskeligt ved at gore
Oprer mod Direktionens Selvsupplering. Deres Opgave
maa is&r gaa i Retning af Konirol med Bankens alminde-
lige Politik, en Opgave, der oite forsemmes sgrgeligt.

Aktionzrerne er spredte, og det vilde vare yderst
farligt, hvis en tilfzldig Stemningsbslge havde for let ved
at faa Indflydelse, Jeg tror, at man maa affinde sig med

4:?‘-
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denne Selvsupplering, der faktisk finder Sted. Hvis den
ofte farer til Stillingens ,Arvelighed“, maa man ikke for
de uheldige Tilfzlde, der lettest falder i &jnene, overse,
at den arvelige Kontinuitet i Banker som andetsteds kan
medfiere en vis Stabilitet og Kultur,

Det er jo at gaa imod Stremmen at sige dette, men
den nedarvede Kultur kan give det, som allerede Helle-
nerne opiattede som det vasentligsie: Maadehold, Har-
moni, Gkonomi i Ordets greske Betydning.

Den danske Banklov af 1919, der heldigvis ikke
blev itil i en Paniktid, men dog havde Erfaringerne fira
1908 bag sig, gaar ikke ud over sine naturlige Rammer:
at give Formen, Rettesnoren. Udvillingen giver Indholdet.
Hvis Loven skulde laves nu, blev den sikkert tidspraget,
og ,hard cases make bad law«,

Hovedtreekkene i Loven er den store Magt, der lagges
i Bankinspektarens respektive Handelsministerens Hander,
baade til Kontrol og til at bestemme Tempoet for at
bringe Likviditet og lignende i Lave igen, og de siore
Krav til overskuelige, ensartede Regnskaber.

Den store Magt, der gives Bankinspektionen, vil sik-
kert faa heldige Virkninger efterhaanden som den samler
Materiale og Erfaringer.

Kravene om Likviditet og om Begraensning ai Galds-
forpligtelsernes Sterrelse i Forhold til Kapitalen, kan paa
Grund af Vanskeligheden ved at definere Begreberne ikke
have til Falge, at alle Ulykker undgaas, men kan, lige-
som Kravene om klart Bogholderi, virke til, at nogle,
der ellers var vaklende, ledes paa rette Vej.

I Modsatning til den svenske Banklov og Udkastet
til den norske er der ikke i den danske Koncessionstvang.
At Adgangen til Fusion er begrenset ai Ministerens Sam-
tykke, har mindre Betydning.

Jeg tror, den danske Lov her er heldigst. Konces-
sionssystemet 1 Forbindelse med den Kontrol, der er,
medferer let, at Kravene {il Staten eller Nationalbanken
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om Stette mod Katastrofer bliver uimodstaaelige. Kravene
kan vare starke nok endda, de bliver sterkere, naar
Sparerne kan henvise til, at man har forhindret dem i at
lave en ny Bank.

Ligeledes tror jeg, man ber foretrekke den danske
Banklovs Korthed og Overskuelighed med Overladelse af
meget til Myndighedernes Sken, fremior den svenskes
Udfarlighed.

Love kan ikke gare ali, oite udretter man blot, at
det gamle finder Sted i Forkledning. Naar Bankerne som
i Sverige hindres i Emissionsvirksomhed og hvad dertil
harer, oprettes s®rlige Instituter, der i Realiteten er Al-
delinger af Banken, o. s. v.

Den egentligce Kontrol maa ligge hos Befolkningen
selv, hos den offentlige Mening. Selvislgeligt kan den
fares bag Lyset, men Faren herfor er dog sekunder. I
Hovedsagen vil de ledende dog ikke kunne gaa mod
Stemningen i den Del at Samfundet, de ensker at tilhere.

Man herer saa ofte Advarsler mod den offentlige
Mening, mod Urcen, mod Kritik, der kan skade. Disse
Advarsler kommer ofte fra de mest velmenende. Jeg vil
advare mod denne Frygt for Uro, for vort eneste Varn
mod Misbrug. Det er svert at belyse Uroens Betydning
i Fremtiden, lad os se paa dens Virkning i den nazrmeste
Fortid. Hvor havde vi staaet uden Uroen om Landmands-
banken? Tror nogen, at Bankraadet eller andre Autori-
teter havde vovet at gribe ind og standse den stadige
Kasten gode Penge ud efter daarlige? Skal vi ikke veare
Urcen taknemlig for, at Odeleggelsen af Veardier dog
engang blev standset?

Selviglgeliz kan Uro ogsaa gere Skade, men den
bliver dog sjeldent saa stor. Vi saa for nogen Tid siden,
da der var grundles Uro om en anden Bank, hvor ringe
Skaden var, fordi fornuftige Folk blev klar over, at de
vilde Rygter var falske.

Naar man laser om Romerkulturens Udvikling, er
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der navnlig en Ting, der stadig undrer en: hvorfor fandt
disse dygtige og haderlige romerske Borgere sig i, at
Republikens Provinsembedsmand var saa egennyttige?
Hvorfor fandt man sig i, at Oprer og Krige, der ofte kun
skyldtes Prokonsulernes og de mindre Embedsmands for-
bryderiske Udsugninger, krevede Legionernes Blod? Det
var aldrig sket, hvis ikke disse Embedsmand, naar de
kom hjem, ladede med Bylie, var gaaet lige ind i Roms
bedste Selskab. Man ajnede vel ingen Mulighed for bedre
Valg, og Vanen slevede, men saa faldt ogsaa den romerske
Republik, uden at det var muligt at gennemiere noget
bedre varigt.

Paa samme Maade nu. Et Systemskifte i Retning af
almindelig Socialisering synes Tiden ikke moden til; hvis
Europas Befolkning derfor ikke vil fore det gamle System
videre paa forsvarlig Maade, valge de rette Prokonsuler
og holde dem i det rette Spor, saa maa Konjunkturernes
Belger for eller senere undergrave Bolvarket.

ARBEJDSLOSE PENGE.

I Tilknytning til den foran aftrykte Indledning til en
Dreitelse af bankpolitiske Forhold, vilde jeg gerne tiligje
nogle Bemarkninger om de ,arbejdslese Penge*, der har
veret oppe i Debatten.

Penge cr et Begreb, der har varet defineret forskel-
ligt, og som det visinok er nedvendigt at definere for-
skelligt efter Sammenh®&ngen og efter det Felt, man vil
bruge Begrebet til at undersege.

I n@rvaerende Sammenhang kan man, da Guld og
Skillement, som Forholdene ligger, ikke spiller sterre
Rolle i, hvad der her er Tale om, indskra&nke sig til at be-
tragte som Penge: Nationalbankens Sedler og de Cheques
og Overforsler, som udstedes paa eller ved National-
banken, de private Banker og Bankiererne.
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Om alle disse Former af Penge galder det, at der
til ethvert udstedt Belgb maa svare en Debetpost, til et-
hvert udstedt Belab svare en personlig Debitor, idet {. Eks.
enhver Cheque ved Fremkomsten maa debiteres en Person,
Jeg ser her bort fra de Sedler og Cheques, som National-
banken og andre Banker udsteder for at dekke Omkost-
ninger, Dividender o. I, Ogsaa til disse Penge svarer nor-
malt Debitorer, idet de jo dakkes ved Owerskudet, der
kommer ind i Form af Foregelse ai Debitorernes Gald.
De ,arbejdslase Penge* eksisterer altsaa ikke, eller, som
nogle vilde udtrykke det, Udlaanet er det primere, Ind-

laanet det sekundare,
Selve Pengemellemvarendet fungerer altsaa som frem-

bragt Elektricitet, der ikke kan vare noget Overskud af
positiv eller negativ Elektricitet, selv om det kan synes
saa, naar Strammen gaar ad utiliredsstillende Veje.

Det er dette, man for Tiden beklager sig over. De
.overfladige* Penge staar direkte eller indirekte i National-
banken (for den Sags Skyld vilde Forskellen, om de laa
i Sedler, ikke vare stor). Dette er Ihandehaverne af dem
utilfredse med, da det medferer et stort Rentetab.

Dette Rentetab, der efter de flestes Mening af mange
Grunde er forderveligt, kan undgaas paa to Maader, ved
direkte Udlaan udenom Nationalbanken, eller ved at denne
giver en passende Rente.

Det er det sidste, der efter min Mening er det ade-
kvate, ai de samme Grunde med Hensyn til vekslende
Behov og Risiko, der ger det hensigtsmassigt, at Privat-
folk og Erhvervsdrivende satter Penge ind og laaner hos
Banker og Bankiers i Stedet for at finde hinanden direkte.



