NOGLE TRAEK AF
UDVIKLINGEN I ENGELSK BANKVASEN
1 AARENE EFTER KRIGEN.

Af Gustay Ole Bech.

Enhver Inflation vil altid blive efterfulgt al en mer eller
mindre effektiv Deflation. Saaledes er det ogsaa gaaet i Eng-
land efter Krigen. Men i denne Deflation er der i England
saavelsom i de fleste andre Lande et Moment, der ger, at den
bliver af en egen Art, og det er den Rolle, Statens Finans-
politik spiller for den. Dette skyldes igen, at den vaesentligste
Aarsag til Inflationen i England maa seges i Statens Finans-
politik under Krigen. Naar vi derfor nedenfor skildrer nogle
af de veasentligste Tr&k i engelsk Bankvasen i disse Aar,
bliver det i haj Grad en Beskrivelse ai en Deflationsproces,
men grundet paa Aarsagen til Inflationen kommer der helt
andre og mere ejendommelige Traek frem end under en al-
mindelig Deiflation.

Inden vi gaar over til en n®rmere Beskrivelse af disse
Forhold, skal der dog anferes nogle Tal for at belyse Udvik-
lingen i Aarene 1914—20. Fra 1914 til Udgangen af 1919
steg Deposita i Joint Stock Bankerne') i England og Wales
fra 809 Mill. £ til 1874 Mill. £ Samtidig var der en Stig-
ning i cirkulerende Seddelmangde fra 28,9 Mill, £ til 4474
Mill. £, i Statsgelden fra 711 Mill, £ til 8079 Mill. £,
hvoraf henholdsvis 15 Mill. og 1107 Mill. £ var ,Treasury
Bills“?® og i Engrospriserne fra 100 til 290 og i Detailpriserne
fra 100 til 231. Endelig kan anferes, at det engelske Pund faldt
overfor Dollar fra Pari, som er 4,86%s Dollars pr. Pund, til c.

Y} Del engelske Navn for de almindelige Aklieselskabsbanker.
%) Korte Veksler, udstedt af Finansministeriet; i Almindelighed er
Lobetiden 3 Maaneder,
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3,80 Dollars. Denne Udvikling var muliggjort ved, at det engel-
ske Pund, om end ikke formelt vindleseligt med Guld, dog var
det reelt ved Forbud mod Eksport og Indsmeltning.t)
Af de anforte Tal ses, at Seddelcirkulationen er steget meget
sterkt i disse Aar, og et vigligt Spergsmaal bliver derfor,
hvorledes man skal faa denne Seddelmzngde reduceret, saale-
des at den kommer til at svare til, hvad der kreves under en
Guldmentiod. Foruden en Behandling af dette Problem, skal
der gives en Beskrivelse af hvilken Bevagelse, der viser sig i
Bankdeposita under Deflationen, og hvilken Betydning Rege-
ringens Finanspolitik i Aarene efter 1920, sarligt under Hen-
syn til den store Statsgaeld, har for denne og i det hele taget
for Bankerne. Endvidere skal vi komme ind paa den Koncen-
tration, der er foregaaet i engelsk Bankvasen i 1917 og 1918,
da denne ogsaa er et meget vasenfligt Traek i Udviklingen.

Inden der gaas over til disse Forhold, skal der dog an-
feres nogle faa Belragtninger, serlip over den Virkning,
Kreditgivning og Kreditindskrnkning har paa Ban-
kernes Deposita, thi nogle saadanne vil vaere nedvendige
for Forstaaelsen af senere Aisnit. For saadanne Betragininger
er England et s@rdeles gunstigt Land, da Forretningslivet, del-
vis med Undtagelse af Detailhandelen, saa godt som udeluk-
kende bruger Check i Stedet for Pengesedler.

Ses farst paa Forheoldene, som de stiller sig, naar Joint
Stock Bankerne udvider deres Kredit, kan felgende
Eksempel anferes som [llustration heraf. En Bank i London
yder en Kunde en Kredit paa £ 10000. Dette Belsb bliver
godskrevet hans Konto, og samtidig stiger Bankens Udlaan
med £ 10000. Naar nu Laaneren bruger Belebet ved at trakke
Checks for det, formindskes de £ 10000 nye Deposita i hans
Bank, men samtidig vil de, der modtager hans Checks som
Betaling, indsatte dem paa deres Bankkonto, og derved vil
Deposita vise en tilsvarende Stigning i deres Banker, jo min-
dre Checkmodtagerne har Gald til deres Bank, Er dette ikke
Tilfeldet, ses det, at den nye Kreditydelse paa £ 10000 re-
sulterer i Skabelse af nye Deposita til samme Belab.

Ligeledes vil Bankdeposita stige, dersom Bankerne som
Helhed keber Vardipapirer, idet de betaler disse ved at god-
skrive Szlgerne Belebet, og dersom Selgerne nu ikke har
Gald til deres Bank, ses det, at Deposita stiger.

'} Hvem der onsker en udiemmende Beskrivelse af engelske Finans-
forhiold 1 Aarene 1914—320, kan henvises til A. W. Kirkaldy: British Fi-
nance during and after the War,
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Omvendt dersom Bankerne som Helhed s®lger Verdi-
papirer, thi dette vil sige, at andre end Bankerne kober disse
og betaler med Checks paa deres Tilgodehavender, hivorved
Deposita falder.

Paa samme Maade gaar det, dersom Bankerne indskren-
ker deres Kreditgivning ved at nagte at forny forfaldne For-
dringer. Disse kan da, firaset Hjzlp fra Bank of England, kun
tilbagebetales ved at man s®lger Varer og Vardipapirer og
derved skaffer sig Tilgodehavender hos Folk, der har Penge
tilgode i deres Bank, men herved vil, samtidig med at Ud-
laanene gaar ned, Deposita forringes i samme Grad.

Ser vi derefter paa Bank of England, saa stiller For-
holdene sig som felger. Der ydes en Kunde en Kredit paa
L 10000. Dette Belab godskrives hans Konto, og samtidig
stiger Bankens Udlaan med samme Beleb, Efterhaanden som
vedkommende bruger det tilstaaede Laan, traekker han Checks
for Belabet, og Modtagerne af disse vil swtte dem ind paa
Konto i deres Joint Stock Bank; dersom de nu ikke har
Geld til denne, vil dens Deposita stige, og som Slutresul-
tat faar vi derfor: Bank of Englands Udlaan er steget med
£ 10000; Joint Stock Bankernes Deposita er steget med
samme Beleb, og endelig er disse Bankers Tilgodehavender
hos Bank of England foreget med £ 10000. [ Almindelighed
vil Joint Stock Bankerne ikke traekke disse foregede Tilgode-
havender til sig, da de altid har en Del ai deres Kasse staa-
ende hos Bank of England. Desuden skal der geres opmark-
som paa, at Bank of England optreder som Kegeringens Ho-
vedfinanskasse, idet alle Ind- og Udbetalinger for Sta-
ten gaar igennem Banken. For Eksempel kan navnes, at
Skattebetalingerne i Almindelighed vil ske paa den Maade, at
Skatteyderen betaler med en Check paa sin Joint Stock Bank,
der saa indfrier den ved at Belobet overieres fra dens Konto
hos Bank of England til Regeringens Konto.

Herefter skal vi gaa over til vor egentlige Opgave og
begynde med Betydningen af Foregelsen al Seddelmangden.

1.

Fer Krigen klagedes der ofte over, at Bank of Englands
Reserve') var for lille, skent den gennemgaaende udgjorde
50 pCt. af Banking Departments Forpligtelser. Hvor stor Ban-

'} Bank of England har to Afdelinger, lssue Department og Banking
Department. Det ferste foretager kun Seddeludstedelsen, hvis Starrelse er
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kens Reserve vil blive, naar man skrider til en endelig Ord-
ning af Seddelvasenet, er vanskeligt at sige, men da Reser-
vens Sterrelse er afgerende for Bankens Politik, thi jo mindre
den er, jo mere gmiindtlig vil Banken vare og i jo hejere
Grad vil den vare nedt til at bruge sit vaesentligste
Vaaben, nemlig Diskontoen, ser man, at den fremtidige
Ordning vil blive af overordentlig stor Betydning for engelsk
Erhvervsliv og ogsaa for de Landes Erhvervsliv, som har stor
Forbindelse med Englands.

Som ovenfor paavist er der under Krigen sket en stor
Foregelse i den cirkulerende Seddelmangde, men da der for
Krigen cirkulerede meget Guld, som blev inddraget under
denne, er Pengemangden ikke vokset i samme Grad, Til
Nustration skal felgende Tabel hids=ttes:

Pengemengden for Krigen:

Mill. £

Bank of Englands Seddelcirkulation™ .............. 289
Guld § Omleb .......... SAGOoonooooDaoaoaoaanat 50,0
Guld hos andre Banker end Bank of England....... 70,0
Skotske og irske Bankers Seddeludsfedelse.......... 16,0
Ialt ... 164,9

Pengemzngden d. 31. Decbhr. 1922:

Mill. £

Bank of Englands Seddelcirkulation.......... vawes 1248
Corrency Mofes .o ve e ie ittt i i nacnnnannn 301,0
Skotske og irske Bankers Seddeludstedelse®....... 16,0
Tils... 4418

Bank of Englands Sedler i Currency Notes Account -~ 21,0

lalt... 4208

lig det Belab, Banken maa udslede udzkket, plus den Guldmangde, der
henligger i Issue Department, Naar Sedlerne er udsfedte overferes de til
Banking Department, som forefager alle Bankens andre Farretninger. Det
Beleb, der findes i Banking Department i Sedler og Ment, kaldes Bankens
Reserve, som alisaa er noget helt andet, end hvad man i Danmark forstaar
ved en Banks Reserve, Man kan kalde Reserven Banking Depart
ments Kasse. Denne Bank of Englands Reserve sztter man i Forhold til
Banking Departments Forpligtelser, som er dens Deposita, og den Procent,
man herved faar, er af stor Betydning, idel den angiver Bankens Likviditet.
Man ser altsaa, at Reserven intet har at gere med Seddelindlesningens
Sikkerhed, for den er der sorget ved Adskillelsen 1 de to Departementer. De,
der kan enske en udtemmende Forklaring paa alle disse Forhold, kan hen-
viges lil Axel Nielsen: Bankpolitik, 1. Del, Side 66—77.

1} Med Cirkulation menes der i denne Afhandling hele Seddeludsie-
delsen med Undiagelse af, hvad der henligger i Bank of England.

¥) Med Undtagelse af, hvad der er udstedt mod Henlzggelse af Bank
of Englands Sedler eller Currency Motes.

13%
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Heraf ses, at 120 Mill. £ af Guld, der cirkulerede for
Krigen, nu er erstatiet af Sedler.

Endvidere ses, at den sterste Stigning i Seddelmangden
falder paa Currency Notes, der er Sfatspapirspenge, udstedt af
Regeringen gennem Bank of England. Disse Currency Notes
er i det vasentlige udakkede. Paa det i Tabellen angivne
Tidspunkt henlaa der som Sikkerhed for dem, foruden de
anferte 21 Mill, £ Bank of Englands Sedler, 27 Mill, £ i Guld.
Hvad derimod Bank of Englands Seddeludstedelse angaar, er
den i fuld Overensstemmelse med Bankakten af 1844, hvoreiter
der nu maa udstedes 19,8 Mill. £ udakket; Resten skal vare
fuldt dekket med Guld.

Settes Pengemangden fer Krigen til 100, faar vi, at den
ved Slutningen af 1922 udgjorde 250, medens Detailpriserne
paa samme Tidspunkter var henholdsvis 100 og 180. Man
ser altsaa, at den cirkulerende Seddelmangde ikke har fulgt
Bevagelsen i Detailpriserne, thi for et Land som England,
hvor Checken spiller saa stor en Rolle, er det dette Pris-
niveau, der har Betydning i denne Relation. Dette skyldes nu
ikke, at Bevagelsen i Seddelmangden blot er langt langsom-
mere end i Priserne, thi den sterste Nedgang i Detailpriserne,
som nagede deres Hejdepunkt i 1920, fandt Sted i 1921, og
allerede ved Udgangen af Marts 1922 er Seddem@ngden noget
lignende, som ved Aarets Slutning. Imidlertid kan man ikke
nejes med at sammenligne Seddelmangde og Detailpriser, thi
Joint Stock Bankerne ligger med store Summer i Sedler i
deres Kasse. Da denne nu uvdger omtrent samme Procent af
Deposita som fer Krigen, mens Deposita er vokset til over
det dobbelte, saa ses det heraf, at Bankerne sandsynligvis
ligger med en forholdsvis sterre Del af Seddelcirkulationen
end fer Krigen. Som andre Aarsager kan nzvnes /ndring i
[ndkomstiordelingen, og Muligheden af at 10 Shillings Currency
Moten nu bruges en Del, hvor man fer brugte Salv,

Selv om den cirkulerende Pengemangde er ret uforan-
derlig nu, kan man dog ikke fer Pundet er kommet i Pari
med Dollar, fastsette de fremtidige Regler for Seddelcirkula-
tionen. Derimod har man forlengsl fastslaaet, hvilken Vej man
vil gaa, idet den bekendte Cunlifie Kommission') har
behandlet dette saavel som andre Problemer, og da
dens Forslag for Seddelvasenets Ordning sikkert vil blive
fulgt af Regeringen, skal det gengives her. Ferst anfores det,

'} Som aigav sin Betenkning i August 1918,
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at man efterhaanden maa bringe Sterling op til Pari overfor
Dollar. Derefter foreslaar man, at Udstedelsen af Currency
Notes, som nu foretages af Bank of England paa Statens
Vegne, skal gaa over til Bank of England selv. Desuden
skal dennes Guldbeholdning bringes op til at udgere 130
Mill. £. Dette kan ogsaa let naas, thi for Tiden (November
1923) er den 125,8 Mill. &£, men desuden ligger der 27
Mill, £ 1 Guld i Currency Notes Account som Sikkerhed for
disse Sedler.

Endvidere foreslaar Kommissionen, at efter at Sterling er
kommet op { Parl og her veeret det et Aarstid, skal man be-
regne, hvor stort et Seddelbeleb, Cirkulationen til enhver Tid
vil fastholde og dereiter fastslaa, at dette maa veaere udaekket,
medens Resten ai Seddeludstedelsen skal vare fuldt deekket
med Guld.

Hvor stor en Seddelmazngde man, naar Pundet er kom-
met op i Pari med Dollar, vil kunne iastslaa som altid fast-
holdt af Cirkulationen, er ikke godt at sige, men da Sterling
nu kun er ¢. 5—10 pCt under Pari, vil Cirkulationen- nzppe
blive meget mindre end nu, i alle Tilfzlde vil det Fald, man
maa forvenie i Detailpriserne, ikke kunne bevirke en stor
Nedgang, Men som sagt, man maa ogsaa regne med den
Seddelmangde, som Joint Stock Bankerne ligger med i
deres Kasse. Da deres Kasse er forholdsvis den samme, som
fer Krigen, er der ingen Grund til at vente, at den Mangde
Sedler, de ligger med, skal gaa ned, undtagen Deposita fal-
der. Vi skal senere komme ind paa Udsigterne herior, men
blot anfere her, at er dette ikke Tillzldet, eller dersom det
sker, Regeringen samtidig inddrager Currency Notes,!)
vil nedenfor anferte Betragtninger over Bank of Englands frem-
tidige Reserve have Gyldighed.

Tanker vi os derfor, at den Seddelmaengde, Cirkulationen
vil fastholde, naar Sterling er kommet op i Pari, vil vare

") Thi da Omsatningen man antages at have Brug for samme Sed-
delmzngde som for, vil et vist Belsb af Deposita i Joint Stock Bankerne
blive forlangt udbetalt i Sedler, og Resultatet bliver derfor, at selv om Sed-
delcirkulationen er nogel mindre end for, vil Omsziningen fastholde samme
Beleb, hvorimod Joint Stock Bankernes Beholdning af Sedler er faldet; men
da Deposita ogsaa er gaaet ned, vil deres Kasse sandsynligvis udgere om-
trent samme Procent af Deposila, som fer, hvorfor i igen er kommet til
en Seddelcirkulation, der om end nopet mindre, maa betragtes som stadigt
fastholdt af Cirkulationen, hvorfor nedenfor anferte Belragininger om Bank
of Englands fremtidige Reserve vil have principiel Gyldighed, om end Tal-
lene for den udzkkede Seddelcirkulations Sterrelse vil vere andre,
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den samme som i September—-November 1923, saa kommer
den til at udgere c. 400 Mill. £. Imidlertid er det dog
meget tvivlsomt, om man alligevel ter fastslaa dette Belab
som det udakkede Kontingent, der maa udstedes, men selv
om Belebet nedsattes til 350 Mill. eller 325 Mill. £, ser
man, at Banken faar en Reserve paa 100 Mill. eller 75 Mill. .£,
og da dens Deposita for Tiden ligger omkring 120 Mill. £,
vil dens Reserve blive forholdsvis sterre, maaske endog ret
betydeligt end fer Krigen.

Selvielgelig kan deite ikke bestemt fastslaas, men meget
synes at tale for, at hvad man ikke naaede fer Krigen, at faa
en forholdsvis sterre Reserve, saaledes at Banken ikke ned-
vendigvis maatte reagere overfor en blot midlertidig Bortdragning
al Guld, vil opnaas, naar man skrider til Seddelvasenets en-
delige Ordning, og Betydningen heraf vil vere, at Ban-
ken ikke behaver at forandre sin Diskonto saa ofte
som fer, medens man, hvis man fastsaetter et langt mindre
Beleb som udaskket, vil tvinge Banken til at reagere
overfor selv smaa Forandringer i dens Reserve.

I Forbindelse hermed skal der geres opmarksom paa, at
Bank of Englands Reserve for Tiden kun udger 18—20 pCt.
Og da der endvidere ogsaa efter Cunlifie Kommissionens
Raad er udstedt en Bestemmelse om, at den udazkkede
M=ngde af Currency Notes for 1920 ikke maa overskride,
hvad den havde varet i 1919 og i de felgende Kalenderaar
ikke, hvad den havde vaeret Aaret for, ses det, at Bank of
Englands Reserve nu igen, ligesom fer Krigen, er det
eneste Sted, hvor nye rede Penge kan faas.

2.

Det naste af de for engelsk Bankvaesen i disse Aar ejen-
dommelige Trak, vi skal beskaftige os med, er Koncentra-
tionen.

Koncentration, eller Amalgamation, som det kaldes i Eng-
land, er for saa vidt ikke et nyt Fenomen i engelsk Bank-
vaesen, idet Antallet af Banker i de sidste 50 Aar er faldet fra
106 til 34, men de Amalgamationer, der fandt Sted i 1917 og
1918, var af en anden Slags end de tidligere. Fer havde det
vaeret storre Banker, der opslugte mindre, nu var det Stor-
banker, der sluttede sig sammen, saaledes at Tallet paa Lon-
dons Storbanker faldt fra 10 til 5, kaldet ,The big Five®.
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Denne Koncentrationsbevagelse begyndte i Slutningen af
1917, og da den vakte megen stor Opsigt og en Del Mod-
stand, nedsatte Regeringen en Kommission, bestaaende dels af
Folk fra Forretningslivet, dels af Teoretikere og Reprasentanter
for Finansministeriet for at undersege, om disse Amalgama-
tioner var enskelige. Kommissionen afgav sin Betznkning 21.
Maj 1918.

Heri nmvnes feorst de Argumenter, der kan anferes for
Koncentration. Det ferste er, at Bankerne ved at faa et storre
Omraade lettere og bedre kan understsite Forretningslivet, sam-
tidig med at den storc Bank kan anvende Deposita i en anden
Del af Landet end der, hvor de er indsatte. Hertil siger Kom-
missionen, at deitte i og for sig er rigtig nok, men i London
er man allerede naaet saa langt, at en Amalgamation ikke be-
tyder Udvidelse af Omraade, og i Provinsen nzrmer man sig
dette Punkt i nogle af de store Byer. Dertil kommer, at der
kun opnaaes Fordel herved, dersom de to Banker ikke fer ud-
nyttede deres Midler fuldt ud. — Det andet Argument, der
anfertes for Amalgamation, var, at Bankerne, for at kunne be-
tjene Forretningslivet med dets Storforetagender!), maatte veare
endnu sterre end de var,

Kommissionen indremmer, at efterhaanden som Forret-
ningsforetagenderne bliver sterre og sterre, maa Bankeme og-
saa vokse, men mener dog, at det er et Spergsmaal om de
eksisterende Banker ikke er store nok til de Krav, der i Al-
mindelighed stilles til dem og henviser ogsaa til, at de aller
starste Firmaer kan fortsatte ad den Vej, de allerede er be-
gyndt, nemlig at bruge mere end een Bank, og til at Bankerne
for visse Arter af Forretninger kan efterligne de tyske ,Kon-
sortiums*, hvis de mener, de ikke kan klare dem alene,

Det ses altsaa, at Kommissionen kun delvis kan slufte
sig til de for Amalgamation anferte Grunde. Dog udtaler den,
at selv om den kun delvis kan gere dette, er det ikke Aarsag
nok til at blande sig i den naturlige Udvikling. Dette er kun
rigtigt, dersom der kan anferes mere mod end for Amalga-
mation,

Af Grunde imod navnes nu forst, at Amalgamation
fer i Tiden som oftest har vaeret fulgt af Nedskrivning af de
sammensluttede Bankers samlede Kapital, og dette synes ogsaa
delvis at vare Tilizldet efter de sidste Forslag. Da de en-

') Der maa her gores opmazrksom paa, at der under Krigen er sket
an stor Koncentration i engelsk Erhvervsliv.
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gelske Bankers Kapital er meget lille i Forhold til Balancen,
Procenten var i 1922 kun 6,3 mod omkring 9 fer Krigen,
saa taler dette mod Amalgamation.

Som en anden Grund imod Koncentrationen navner
Kommissionen, at der derved vil vare Fare for, at Konkur-
rencen mellem Bankerne forsvinder, Saaledes har forskellige
Kommuner udtalt overfor den, at de kun har kunnet faa til-
strekkelige Midler til en rimelig Rente, naar der var forskel-
lige Banker at henvende sig til, hvorfor de ogsaa er imod
yderligere Koncentration. Endvidere anfares, at denne nye
Amalgamationsbevagelse let kunde fere til Dannelsen af
en Pengetrust, enten ved at en eller to af de nye Banker
voksede op til at have en dominerende Stilling, eller ved at
de sluttede Aftaler indbyrdes. Dannelsen af en saadan Penge-
trust er Kommissionen absolut imod og siger, at det vilde
fremkalde Spergsmaalet om en Nationalisering af Bankerne;
desuden vilde Bank of England’s Stilling blive meget truet
herigennem,

Efter at have gennemgaaet Fordelene og Farerne ved
Amalgamation kommer Kommissionen til det Resultat,
at disse sidste er saa store, at skent den vilde have
snsket, man kunde have undgaaet Statsindgreb, saa
maa den dog foreslaa noget saadant.

Dens Forslag paar ud paa, at enhver Bankamalgamation,
~interlocking directorates® og Keb af een Bank af en anden
Banks Aktier eller Overenskomst mellem to Banker, hvorved
en af dem mister sin Selvstendighed, skal have Regeringens
Sanktion.

Som Rettesnor for Regeringen udtaler Kommissionen, at
hvor der er Tale om Opsugning af en lille Bank, eller hvor
den sterste af de to Banker faar en betydelig og virkelig Ud-
videlse af sin Virksomhed, vil det vare berettiget at give Til-
ladelse til en Sammenslutning, ellers ikke.

Regeringen forelagde ogsaa et Forslag for Parlamentet,
der var i Overensstemmelse med Kommissionens Udtalelser,
men det blev senere trukket tilbage. Derimod bestaar der
for Tiden den noget markelige Praksis, at naar to Banker
ensker at slutte sig sammen, indgives Forslaget til Finansmini-
steriets Sanktion, uden at der egentlig er nogen Lovhjemmel
herfor. Dette stammer fra Krigen, thi da maatte enhver Ud-
videlse af et Aktieselskabs Kapital have Reperingens Sanktion,
men dette afskaffedes i 1919.

Hvorlor Regeringen i sin Tid trak ovenfor n@vnte Forslag
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tilbage, er ikke godt at sige. Dels har den maaske ment, at
de nye store Amalgamationer var berettigede af de i Betenk-
ningen navnte Grunde, der talte for Amalgamation, dels har
den maaske ment, at det var umuligt at kontrollere, om Lo-
vens Regler blev overholdt.

Men selv om Kommissionens F::lrslag ikke blev gennem-
fert, har dens Detenkning dog stor Interesse, da den viser,
hvordan man nu ser paa Fordelene og Manglerne ved Bank-
koncentration, og da den viser, at man har Forstaaelsen af, at
dersom der skulde opstaa noget i Retning af en Pengetrust,
maa man paany fage Spergsmaalet om Statsindgreb overfor
Bankerne op. Her kan dog bemarkes, at en st@rk Koncentra-
tion af Joint Stock Bankerne i England ikke vil vare saa far-
lig som mange andre Steder, da ogsaa mange andre saasom
.Foreign and Colonial Banks* udenlandske Bankers Filialer i
London og store Finanshuse udlaaner paa Londons Penge-
marked.

Hvad endelig Omfanget af den Amalgamation, der har
fundet Sted, anpgaar, saa ses den deraf, at ,The big Five* nu
har ¢. 94 pCt. af Deposita i Joint Stock Bankerne i England
og Wales, medens de har c. 80 pCt. af Deposita i alle Joint
Stock Banker i ,United Kingdom®“.

3.

Herefter skal vi gaa over til en Undersegelse atf hvilken
Bevagelse, der viser sig i Bankdeposita under De-
flationen, og hvad Betydning Regeringens Finans-
politik i Aarene efter 1920 har haft for denne og i
det hele taget for Bankerne.

Tabel over Deposita i Joint Stock Bankerne i England og Wales.
Tallene angiver Mangden af Deposita ved Aarets Udgang.

Millioner £
1913, .. i i s s s e v s s aresae 509
5 1 1874
1920, . st it n e 1961
1| B S e oaoao 0o oo o0 1874
I 1833

Det viser sig, at i 1920, hvor Prisfaldet begyndte, stiger
Deposita stadigt, og det samme, om end i mindre Grad, er
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Tilfeeldet i 1921. Feorst i 1922 viser der sig et Fald paa om-
kring 150 Millioner £, hvilket er forholdsvis langt mindre end
Prisfaldet.

Denne Forskel mellem Prisernes og Depositas Bevegelse
rejser felgende to Spergsmaal: 1) Skal den Stigning, der
har fundet Sted i Deposita grundet paa stigende Priser og et
almindeligt ekonomisk Opsving, forsvinde, naar vi faar daarlige
Tider og faldende Priser, og 2) Ger det nogen Forskel, at de
stigende Priser og Deposita skyldes Regeringens Laane- og
Inflationspolitik.

Det, der sker, naar en ekonomisk Krise satter ind, er i
forste Omgang, at de, der har Penge til Gode i Bankerne paa
dette Tidspunkt saa vidt muligt vil lade dem staa, i Stedet
for paany at anvende dem i produktiv Virksomhed, eller i alle
Tilizlde kun i det Omfang, som lige er nedvendigt for at
holde deres Virksomheder i Gang under de trykkede Forhold.
Paa den anden Side kan de, der arbejder med Laan fra Ban-
kerne, i de fleste Tilimlde ikke afbetale dem til Forfalds-
tid, da de ikke kan afsztte alle de Varer, de ligger med. Nu
kan Bankernes Politik overfor disse Virksomheder vare af for-
skellig Art. Dersom Bankerne forlanger deres Tilgodehavender
til Forfaldstid, maa disse Foretagender enten szige deres Lagre
til hvad Priser, de kan faa eller ogsaa likvidere, og vil saa
ofte, dersom de har Mulighed for at frives i Fremtiden, blive
overtaget af andre. [ alle Tilizlde vil de, der optr®der som
Kebere enten af Lagrene eller Virksomhederne betale med An-
visninger paa deres Bankdeposita'), og herved vil Deposita
falde, idet de bruges til at betale de daarligst stillede Virksom-
heders Gald til Bankerne med. Denne Fremgangsmaade vil
give det bratteste Prisfald.

I Stedet for at gore dette, kan Bankerne holde de Virk-
somheder, der virkelig har Eksistensberettigelse, gaaende, idet
Virksomheden helt eller delvis tjener Banken som Dakning,
for saa naar Tiderne er blevet bedre at sege at faa andre til
at overtage dem eller gore dem til Aktieselskaber eller, der-
som det allerede er Aktieselskaber, at nedskrive den gamle
Kapital og udstede en ny. Hvilken af disse Fremgangsmaader,
der end vealges, vil Resultatet blive en Nedgang i Deposita,
idet de, der overtager Virksomhederne eller de nye Aklier, vil
betale med deres Deposita, og herved opnaas samme Resultat

') Thi da det er forudsat, at Bankerne ikke giver nye Laan, vil kun
Indebavere af saadanne i Almindelighed kunne optrzde sem Kobere.
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som ovenfor, nemlig Betaling af de daarliet stillede Virksom-
heders Gald og Nedgang i Deposita, om end dette sker senere
i dette Tilfelde end i det ferste.

Endelig kan Bankerne bruge en tredie Fremgangsmaade,
idet de efterhaanden lader Virksomhederne tilbagebetale deres
Geld til dem af Aarsoverskudene. I saa Tilimlde kommer der
ikke nogen Nedgang i Deposita, med mindre Bankerne som
Helhed szlger ud af deres Beholdning af Vardipapirer.

Vi ser altsaa, at den Stigning i Bankdeposita, som skyldes
en Inflation, enten kan forsvinde eller vedblive at eksistere
under en Deflation, alt eftersom Bankernes Politik er.

Hidtil har vi undersegt Spergsmaalet i Almindelighed,
men skal nu gaa over til at undersege, om det ger nogen
Forskel, at det er Regeringens Laanepolitik, der har foranlediget
Inflationen, hvilket er det andet af de owvenfor opstillede Spergs-
maal. Dersom nu de foregede Deposita, naar Krisen sztter
ind, ejes af Forretningsfolk, som, dersom Krisen ikke wvar
kommet, vilde have anvendt dem i deres Virksomhed, er For-
holdene akkurat de samme, som ovenfor beskrevet, hvorfor det
heller ikke ger nogen Forskel, at det er Regeringens Laane-
politik, der er Hovedaarsagen til Inflationen. Har denne Poli-
tik derimod bevirket, at en Del af de nye Deposita har Ka-
rakter af Sparekassemidler, hvad der sandsynligvis har varet
Tilizldet i England i disse Aar, herpaa tyder i alle Tilfalde
den store Stigning i Bankernes Beholdning af Vardipapirer'),
som for engelske Joint Stock Banker er steget fra 121 Mil-
lioner £ i 1913 til 368 Millioner £ i 1920, saa kan man |
Almindelighed ikke vente, at disse skal falde under en De-
flation paa samme Maade, som de Deposita, der ikke er Spare-
kassemidler, hvorimod de vil gere det, dersom Bankerne som
Helhed szlger Vardipapirer, da dette jo netop vil sige, at
man ombytter de Penge, man har staaende fast, med Veardi-
papirer, eller rettere Obligationer.

Som ovenfor vist er Faldet i Deposita meget lille for
Englands Vedkommende, og det Fald, der er, skyldes mere
Regeringens Finanspolitik end Bankernes, hvad vi nedenfor
skal paavise, Naar Faldet har veret saa lille, skyldes
det derfor sikkert, dels at en Del af de nye Deposita har
Karakteren af Sparekassemidler, dels at Bankernes Politik
under Deflationen har varet saa vidt som muligt at opret-

'} Hvad der for engelsk Joint Stock Banker hovedsagelig vil sige
Stats- og lignende Obligationer.
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holde de bestaaende Foretagender og hjalpe dem gennem
Krisen.

Spergsmaalet bliver nu, hvad Betydning det vil faa i
Fremtiden, at Deposita kun er faldet lidt i Forhold til Priserne.
Mange vil maaske sige, at det overhovedet ikke vil have nogen
Betydning, thi naar der igen kommer en opadgaaende Kon-
junktur, vil Forretningsiolk anvende deres nu ledige Kapitaler
i produktiv Virksomhed, og herved vil Deposita falde. Denne
Opfattelse kan vi ikke slutte os til, thi som vi ovenfor har
paavist, vil Summen af Deposita som Regel ikke
falde, fordi de nuverende Indehavere disponerer
over dem, idet de derved overfoares til andre Haender.
En udtemmende Besvarelse af dette Problem kan vi dog ikke
her komme ind paa, da det vil fere os for langt bort fra vor
egentlige Opgave. Vi skal derfor blot anfere nogle Tal for
Udviklingen i United States, som er ret karakteristiske.

Deposita i ,Member Banks of Federal Reserve System™.')
Millioner Dollars */s 1920 %% 1921 8. 1022

S B o000 D00 D000 DooooDoooDoone 11 599 9 BE6 11 227
TN ot in it ea it e caa e 2 387 2825 3748
Engrospriserne naar 1913 sattes lig 100, 234 141 156

Tidspunkterne er wvalgt saaledes, at Tallene angiver, hvor-
naar ,Deposits on sight* var hejest og lavest. Dette galder
derimod ikke ,Deposits on time“, da de viser en uafbrudt
Stigning i hele det her angivne Tidsrum. Tallene for Priserne
viser omirent det hajeste og laveste, de har veeret.

Heraf ses, at Deposita saa langt fra at falde under opad-
gaaende Konjunkturer, tvaertimod har vist Stigning. Vi vil der-
for ogsaa vare tilbejelige til at mene, at det vil gaa paa lig-
nende Maade i England. Spergsmaalet bliver derfor, om disse
store Deposita, som der stadig er i engelske Banker, ikke en-
gang vil fremkalde Prisstigning, dersom de ikke bringes ned
i Mellemtiden. Noget bestemt kan ikke siges herom, idet det
vil afthange meget af, hvor stor en Del af dem, der er at op-
fatte som Sparekassemidler. En Del andre Momenter kan maa-
ske ogsaa spille med ind, men en vis Tendens til Pris-
stigning vil sandsynligvis vise sig herfra, dersom de
ikke skulde vise Fald senere hen.

) Med Undtagelse ai Regeringens Deposita,
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Forhold, som kan bevirke dette, er foruden de allerede
ovenfor gennemgaaende enten Salg af Vardipapirer fra
Bankernes Side eller Inddragelse af ,Treasury Bills*
fra Regeringens Side.

At det ferste kan have den Virkning, og at Bankerne
ogsaa har en stor Beholdning af Vardipapirer at s&lge ud af,
er allerede vist ovenfor. At Inddragelse af ,Treasury Bills®
derimod kunde have Betydning for Depositas Mangde, kraver
en nejere Forklaring,

o ITeasury Bills* er som ovenfor nsevnt Veksler udstedt
af det engelske Finansministerium. Fer Krigen biev de kun
brugt, naar Regeringens Udgifter faldt tidligere i Finansaaret
end Indtegterne. Under Krigen har de imidlertid antaget en
helt anden Karakter, idet de har og stadigt udger en Del af
den almindelige Statsgald blot med den Forskel, at deres
Lebetid er meget kort, i Almindelighed kun 3 Maaneder. Fer
Krigen var Belebet ubetydeligt, i Slutningen af Juli 1914 saa-
ledes blot 15 Millioner £, hvorimod de ved Udgangen af 1919
udgjorde 1107 Millioner £, ved Udgangen af 1922 719 Mil-
lioner £ og 31. Marts 1923 616 Millioner £.

Ved Slutningen af 1921, da udestaaende ,Treasury Bills®
omtrent udgjorde samme Beleb som Aaret forud, ejedes disse
dels af Banker og Finanshuse, dels af private Folk og alminde-
lige Aktieselskaber, eller hvad man paa engelsk kalder ,the
general public®.

Dersom Regeringen nu, naar ,Treasury Bills* forfalder, i
Stedet for at sege dem fornyede, indfrier dem ved Hjzlp af
Midler, de har faaet ved at udbyde et almindeligt Laan, saa
vil der, dersom det er ,the general public*, der ligger med
de forfaldne ,Treasury Bills*, ikke ske nogen Forandring i
Deposita i Joint Stock Bankerne, thi ganske vist formindskes
disses Mangde i ferste Omgang med de Beleb, som Folk,
der har tegnet sig for deft nye almindelige Laan, indbetaler til
Regeringen gennem Bank of England, men derefter foroges de
igen med de Belsb, som Regeringen ogsaa gennem Bank of
England maa betale for de forfaldne ,Treasury Bills*.

Ejes derimod de forfaldne ,Treasury Bills* af Joint Stock
Bankerne, og disse ikke selv tegner sig for det nye alminde-
lige Laan, saa vil Resultatet blive en Nedgang i Deposita, thi
de Folk, der har tegnet sig for det nye Laan, vil betale her-
for med Anvisninger til Regeringen paa deres Joint Stock
Bank. Da disse Betalinger gaar igennem Bank of England, vil
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det sige, at Regeringens Konto i Banken bliver krediteret Be-
labet, medens Joint Stock Bankernes Konti hos den debiteres
for det. Samtidig debitere disse deres Kunders Tilgodehavender
for de Belab, de har trukket. Men da Regeringen hereiter skal
betale Joint Stock Bankerne for de forfaldne “Treasury Bills«,
overferes de dertil nedvendige Midler igen til Joint Stock
Bankernes Konti hos Bank of England fra Regeringens. Man
ser altsaa, at Slutresultatet bliver, at Joint Stock Bankernes
Kasse er uzndret, deres Deposita derimod mindre, hvorfor
deres Kasse er procentvis sterre.

Noget lignende vil ske, dersom Joint Stock Bankerne
negier at forny forfaldne ,Treasury Bills*, som Regeringen
ensker at forny, thi saa vil Regeringen i Almindelighed kun
kunne skaffe de nedvendige Midler hertil ved at forege deres
Laan hos Bank of England; men herved vil Joint Stock
Bankernes Kasse igen stige.

Det ses altsaa, at Regeringens Finanspolitik kan have stor
Betydning for Bankernes Kasse og Deposita, og vi skal her-
efter paa over til at undersege, i hvor hej Grad den sted-
fundne Nedgang i Joint Stock Bankernes Deposita
kan henferes til Regeringens Finanspolitik.

Som tidligere navnt er der ferst Nedgang i Deposita i
1922, hvor de falder med c. 140 Millioner £. Samtidig er
der en stor Nedgang i ,Treasury Bills“, medens der i de to
foregaaende Aar kun havde vazret en lille Nedgang.

Nu kan man imidlertid ikke slutte umiddelbart ira Be-
veegelsen i ,Treasury Bills* til Bevagelsen i Deposita, men
for at komme Spergsmaalet narmere, skal vi citere Mr.
Mc. Kenna fra hans Tale ved London Joint City and Midland
Banks Generalforsamling 1 Januar 1922%). Mr. Mc. Kenna er
denne Banks ledende Direkter.

Citatet lyder som islger: ,Til enhver Nedgang i Bank-
deposita maa der svare en Nedgang i Bankaktiverne. Hvad
Forandring har der varet i disse i Aarets (1922) Lob? Tallene
for alle britiske og skotske Banker er endnu ikke offentliggjorte,
men jeg kan give Tallene for Londons ,Clearing Banks“, og
det vil vaere nok til at belyse Sagen. Der har varet en meget
stor Nedgang i Vekselportefeuillen, der er faldet med 130
Millioner £. ,Cash and money at call*® viser en Nedgang
paa 25 Millioner £ og ,Loan and advances* paa 30 Millioner £,

'} .The Bankers Magazine®, Februar 1923, Side 490,
*) Kasse og Penge udlaant paa 7 eller 14 Dage.
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men paa den anden Side er ,Investments“') steget med 50
Millioner £. En Undersagelser af disse Tal viser os, at Ned-
gangen i Deposita, der er 135 Millioner £, skyldes den store
Nedgang i Veksler og s®rlig i ,Treasury Bills*. 1 Aarets Leb
aibetalte Regeringen over 300 Millioner £ af ,Treasury Bills®,
og af disse laa Bankerne med mellem 100 og 200 Millioner £.
Her ser vi en Nedgang i Deposita, der staar i Forbindelse
med en Nedgang i de ,Treasury Bills¥, som Bankerne laa
med, Fremgangsmaaden var i Sandhed en Deflation, som man
havde frembragt i Felge en bestemt Politik fra Regeringens
Side, som er resulteret i en reduceret Kebekraft paa 200 Mil-
lioner £+,

Senere i samme Tale sagde Mr. Mc. Kenna, efter at have
talt om Regeringens Tilbagebetaling af de ,Treasury Bills®,
Bankerne laa med, felgende: ,Jeg har allerede gjort Dem op-
marksom paa de Tal, der er offentliggjorte af Bankerne, og
disse viser en Nedgang sidste Aar paa mange Millioner baade
i Deposita og Veksler, og vi har her en tilstrekkelig Forkla-
ring paa de reducerede Deposita®.

Heraf ses, at den aller vasentligste Nedgang i Deposita
i 1922 maa henferes til Regeringens Politik. Endvidere ses,
at Bankerne ikke ved Salg af ,Investments* har segt at bringe
deres Deposita ned i dette Tidsrum, idet de tvertimod har
kebt ,Investments“, og derved har modarbejdet den Nedgang,
der har fundet Sted i deres Deposita, dels grundet paa Rege-
ringens Finanspolitik, dels af andre Aarsager.

Angaaende Udviklingen i 1923 skal vi sarligt kun be-
handle ferste Kvartal, da det er vanskeligt at fere den viderc
paa det nzrvarende Tidspunkt (November 1923). Ogsaa her
galder Tallene kun for London ,Clearing Banks*. Deres De-
posita viser i ferste Kvartal et Fald paa 88 Millioner £, Sam-
tidig gaar Vekselportefeuillen ned med 48 Millioner, ,Invest-
ments* med 27 Millioner og Kassen med 21 Millioner, hvor-
imod Udlaan stiger med 8 Millioner. 1 samme Tidsrum af-
betaler Regeringen 103 Millioner ,Treasury Bills*. Da man
regner med, at kun offentlige Institutioner og Pengemarkedet
paa det daverende Tidsrum laa med ,Treasury Bills*, saa kan
man gaa ud fra, at Joint Stock Bankerne har haft en stor Del
al dem, der blev indleste i defte Kvartal. Det kendte engelske
Finansblad ,The Economist* anslaar i sit ,Banking Number*
fra 19. Maj 1923, at Bankerne har haft godt Halvdelen af

'} Beholdning af Veardipapirer.
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dem, ,da der maa have varet en Foregelse i Bankernes Han-
delsveksler, grundet paa den Udstrzkning, London i den sidste
Tid har genvundet sin Virksomhed med Financiering af uden-
landsk Handel ved Accepter®. Man ser altsaa, at i dette Tids-
rum har der foruden Regeringens Tilbagebetaling af ,Treasury
Bills*, som Bankerne laa med, varet en anden vasentlig Aarsag
til Nedgangen i Deposita, og det er Bankernes eget Salg af
Vardipapirer. Dette er dobbelt interessant, idet der fra Bank-
kredse i Aarets ferste Maaneder blev rettet Bebrejdelser mod
Regeringen, fordi den fremivang-et Fald i Bankdeposita ved
sin Tilbagebetaling af ,Treasury Bills* og derved foregede
Deflationen og de daarlige Tider. Det blev da fra anden Side
havdet, at Bankerne kunde kebe Vardipapirer og herved mod-
arbejde Regeringens Deflationsbestrebelser, dersom dette virke-
ligt var Aarsagen til de daarlige Tider og Arbejdslesheden. Nu
ser vi, at Bankerne tvaertimod selv har foraarsaget en Nedgang
i Deposita ved Salg af Vardipapirer,

Det ses altsaa, at ogsaa i den her skildrede Tid har Ho-
vedaarsagen til Nedgangen i Deposita varet Regeringens Fi-
nanspolitik.

Angaaende Tiden April-Oktober 1923 skal vi blot navne,
at i de ferste Maaneder er der en Stigning i Deposita, i de
naste en Nedgang, hvilket sikkert maa henferes til Sason-
virksomhed.

Ovenfor har vi undersegt Betydningen at, at Deposita
kun viser et ringe Fald. Tilbage bliver der derfor kun
Spergsmaalet om, hvilken Betydning det store Beleb
af ,Treasury Bills*, ‘der stadigt er udestaaende, og
Regeringens Indlesning af det, har for Joint Stock
Bankerne, Det udestaaende Belob af ,Treasury Bills* er No-
vember 1923 642 Millioner £, og da Bankerne stadigt har
mange af disse Veksler i deres Portefeuille, saa ses det, at
de til enhver Tid kan skaffe sig en foreget Kasse, thi ved at
negte at forny de forfaldne ,Treasury Bills* og de ileste leber
kun paa 3 Maaneder, tvinger de Staten til at gaa til Bank of
England for hos den at faa Midler til at indfri de forfaldne
Veksler, idet den som Regel ikke kan dette af de almindelige
Statsindtaegter, Bank of Englands Hjxlp former sig saaledes,
at Statens Gald til Banken stiger, hvorimod Joint Stock Ban-
kernes Konto foreges med det samme Belab.

Hvis Staten derimod ikke seger at faa de forfaldne ,Trea-
sury Bills* fornyede, men i Stedet udbyder et fast Laan, thi
det er herved, den for sterste Delen har faaet Midler til at
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indlese ,Treasury Bills* med, saa har vi ovenior vist, at der-
som Bankerne -ejede de forfaldne Veksler, men ikke tegnede
sig for det nye Laan, vilde deres Deposita gaa ned, men deres
Kasse vaere uforandret, hvorfor den vilde ware forholdsvis
sterre. Ved at Joint Stock Bankerne til enhver Tid kan
og ogsaa ved Regeringens Tilbagebetaling af ,Trea-
sury Bills® har faaet deres Kasse forsget, har de faaet
sterre Magt end fer. Ganske vist deres Kasse udger ikke en
sterre Procent ved Udgangen af 1922 end far, og Grunden
hertil er ikke, at de har foroget deres Vekseldiskontering eller
almindelige Udlaan. Som Forklaiing af delte Forhold skal vi
igen anfere et Citat al Mr. Mc. Kenna taget fra samme Tale,
som det foregaaende. Dette er som felger: ,I det Eksempel,
jeg ovenfor har givet'), vilde Bankerne have farre Deposita
end fer, men det samme Beleb som Kasse. Man vilde derfor
maaske sige, at Bankerne vilde have en forholdsvis sterre
Kasse, end de plejer, og derfor vilde vaere i Stand til at give
nye Laan og saaledes genskabe de tabte Deposita. Som Svar
herpaa vil jeg minde Dem om, at den ajeblikkelige Brug en
Bank i Virkeligheden ger af sin sterre Kassebeholdning er, at
udlaane den til Pengemarkedet®). Ved disse foregede Midler
bliver ,The Discount Brokers* og andre af Bank of Englands
Kunder i Stand ti! at tilbagebetale Laan, de har faaet hos denne,
og enhver saadan Betaling ophaver ikke alene et Deposita,
men ogsaa ef tilsvarende Beleb af Kassebeholdning for Bank-
erne”,

Selv om man heraf ser, at Joint Stock Bankerne ikke
hidtil har brugt deres Magt til at forege deres Kasse, saa
maa man dog stadigt fastholde, at de kan gere dette,
naar de ensker, og saa l&nge de kan det, er Bank of
Englands Magt kun af ren psycologisk Karakter. For
saa vidt Staten ikke paa anden Maade kan regulere dette, vil
dette Forhold vedvare, ikke alene saa lange der stadigt
findes et betydeligt Belab af ,Treasury Bills¥, men ogsaa
derefter, for saa vidt Joint Stock Bankerne benytter
Lejlighaden til at holde sterre Tilgodehavender end fer hos
Bank of England.

Nu kan Regeringen gennem sin Finanspolitik imidlertid
modarbejde denne Joint Stock Bankernes Magt paa

') Som viser, hvad der sker, naar Regeringen tilbagebetaler ,Treasur
Bills®, som Bankerne ligger med.

*) Det er disse Laan, der kaldes ,Money at call and short notice”.
Maticnalekonomisk Tidsskeilt, LXIL 14



210

to Maader. Den ene bestaar i, at Regeringen inddrager flere
Currency Notes, end den er nedt til, for at holde Prisniveauet
stabilt, idet nogle af Joint Stock Bankernes Kunder saa vilde
have deres Deposita og forlange Belebet i Sedler, hvorved
ikke alene Kassen vilde falde absolut, men ogsaa relativt. Det
andet, Regeringen kunde gere, var at tilbagebetale noget ai
sin Gald til Bank of England, der nu er langt sterre end
fer, thi herved vilde Joint Stock Bankernes Tilgodehavender hos
Bank of England ogsaa falde, da de Midler, Regeringen viide
bruge dertil, vilde bliver overfert til den over Joint Stock Ban-
kernes Konti hos Bank of England, enten det var ved Hjzlp
af et Laan eller gennem de almindelige Slatsindtzgter, Rege-
ringen fik Midler til at reducere sin Geld til Banken.

Imidlertid vil det sandsynligvis vere vanskeligt for Staten
at skaffe sig Midler hertil, saa lange Statsgzlden og dens
Forrentning opsluger omkring 350 Millioner £ om Aaret.
Endnu vanskeligere vil det vist vare for den at nedbringe sin
Geld til Bank of England, saa l&nge der stadigt er et stort
Beleb af udestaaende ,Treasury Bills* og andre kun for nogle
Aar lebende Regeringslaan. Saa fer disse er blevet aflaste
med Laan lebende paa en lengere Aarrzkke, hvilket vel sag-
tens vil ske samtidig med en almindelig Konventering af de
dyre Laan, der blev optagne under og eiter Krigen, kan der
nzppe vare Tale om, at Regeringen varigt kan bringe sin
Gald til Bank of England ned til det, den var fer Krigen, da
Bankens Laan il Regeringen kun var af kortere Varighed og
skyldtes, at Regeringens Indizgter og Udgifter ikke var sam-
tidige.

Vi tror derfor, at den Forskydning i Magtforholdene mel-
lem Bank of England og Joint Stock Bankerne, som vi oven-
for har gjort opmerksom paa, i alle Tilielde vil holde sig,
saa la&nge der stadigt findes et stort Beleb af ,Treasury Bills*®,
og dersom Regeringen skulde sege at afbetale dem ved Hjelp
af et stort fast Laan, saa ogsaa derefter, dersom Joint Stock
Bankerne benytter denne Lejlighed til at skaffe sig en for-
holdsvis sterre Kasse, '

Foruden det udestaaende Beleb af ,Treasury Bills* wvil
ogsaa et andet Forhold tendere til at forege Bankernes Kasse
forholdsvis, om end kun i ringere Grad. Dersom Regeringen
gennem en meget hej Indkomstskat, og for Tiden er den
meget hej, seger at skafie sig Midler til at betale sin inden-
landske Statsgaeld, hvilket er langt den sterste Del af Gal-
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den, saa er det muligt, at en stor Del af de Midler, der
bruges hertil, tages af de lebende Opsparinger. For saa vidt
de Obligationer, der indleses, ejes af private Folk, vil der
ikke ske nogen Nedgang for Deposita, men ejes de derimod
af Bankerne, vil der ske en Nedgang i dem samfidig med, at
deres Kasse udger det samme Belsb som fer. Forholdet er
akkurat det samme, som er skildret ovenfor for Tilbagebetaling
af ,Treasury Bills®*. Da de engelske Joint Stock Bankers Be-
holdning af Vardipapirer i Aarene 1913 til 1922 er steget
med 300 Millioner £, og da de aller fleste af disse sikkert
er Regeringsobligationer udstedt i disse Aar, ses det, at der
vil vaere en Tendens til en stadig forholdsvis starre Kasse
ogsaa af denne Grund, om end dette ikke vil betyde nar saa
meget som |, Treasury Bills®.

Nu rejser der sig det Spergsmaal, hvorvidt den Forskyd-
ning i Magtiorholdet, der maa siges at have fundet Sted mel-
lem Bank of England og Joint Stock Bankerne, har og i
Fremtiden vil bevirke, at disse sidste ikke vil felge Bank of
England i dens Diskontopolitik.

Til Belysning af, om det har bevirket dette, skal vi an-
fere folgende Tabel taget fra ,The Economist“’s Banking Number
19. Maj 1923.

Margin mellem

Bank Rate?) Deposit Rate®) Deposit Rate
and and and

Marked Rate Marked Rate Short Loan Rate™

£ s d £ s d £ 5.
| £ 11 1] 10 11 0 19 1 0 7 4
12 ..., 0 2 10 | 7 2 1] 14 6
1913 .......... 0 B 0 1 2 2 0 10 7
1919 .......... | 4 2 0 13 0 0 2 9
1920 .......... 0 6 a2 | 12 7 ] 9 3
1921 ... uahn. 1] 18 ] ] 1 11 0 10 4
1922 .......... l 0 10 0 19 2 0 12 1

Ved at betragte disse Tal, ses det, at Marginen mellem
,Bank Rate* og ,Marked Rate* er betydelig sterre efter Krigen
end fer, og da ,Marked Rate“ altid er lavere end ,Bank
Rate i Mcudsaatmng til Forholdene i Danmark, saa synes disse

"J Ved Bank Rate forstaaes Bank of Englands officielle Diskontosais;
ved Marked Rate den Renle, der maa gives af de fineste Bankaccepter,

* Den Rente, der gives af Bankerne for ,Deposils on time”, idet de
ikke giver nogen Rente for ,Deposits on sight®.

¥) Den Rente, Bankerne belinger sig for Laan paa en Uge eller 14
Dage.
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Tal at vise, at Joint Stock Bankerne ikke har fulgt Bank of
Englands Diskontopolitik i samme Grad som fer. Imidlertid er
en saadan Slutning vist uberettiget, thi hvad de to sidste Aar
angaar med de daarlige ekonomiske Konjunkturer, men paa
den anden Side med rigelig Pengemaengde, hvad der kan ses
af, at Bank of Englands Diskonto i disse to Aar falder fra 7
til 3 pCt., saa er Renterne af de fineste Bankaccepter nok trykket
unaturligt langt ned, saaledes at Marginen mellem Bank Rate
og Marked Rate for disse Aar ikke kan befragtes som norm-
givende, og hvad de ferste to Aar angaar, saa viser 1920 en
meget lille Margin, saa der egentlig kun bliver 1919 tilbage
som ecn Afvigelse fra Forholdene for Krigen. For dette Aar
stiller Forholdene sig saaledes, at Bank Rate fra 5. April 1917
til 6. November 1919 uvafbrudt havde veeret 5 pCt. for saa d.
6. November 1919 at blive havet til 6 pCt. Denne Stigning
i Bank Rate fra 5 til 6 pCt. bevirkede straks en Stigning i
Marked Rate fra 4%/1s pCt. til 5%s pCt., og heromkring holdt
den sig Resten af Aaret, ligesom Bank Rate ogsaa forblev
6 pCt. Altsaa fulgte Marked Rate med op, da Bank Rate
steg, og det er kun tidligere i samme Aar, der har waret en
abnorm stor Afvigelse mellem de to Satser, men at ville drage
nogle Sluthinger ud fra de Forhold, der har hersket i det forste
halve Aar efter Krigens Slutning, har man sikkert ikke Lov til.
Man kan derfor neppe havde, at Joint Stock Bankerne hidtil
har brugt deres foregede Magt til at fere en fra Bank of Eng-
land forskellig Kreditpolitik. Af den ovenfor anferte Tabel ses
det, at de heller ikke har brugt den til at gennemiere en
sterre Margin imellem Ind- og Udlaansrenten, end der var fer
Krigen.

Hvad Fremtiden angaar, vil Joint Stock Bankerne derfor
neppe fere en anden Diskontopolitik end Bank of Englands.
'En Grund, hvorfor de ikke vil gere detie, er nok, fordi de
forstaar, at en moderne Storbank ikke alene maa handle efter,
hvad der gavner den bedst, men ogsaa maa se paa, hvad der
gavner Samfundet som Helhed. Men selv om de ikke skulde
anlegge et saadant Synspunkt, vil de dog nzppe i det lange
Leb gaa imod Bank of Englands Politik, thi den ovenfor
omtalte Cunliffe Komitte, havde paa den ene Side stadig
stor Tillid til Bank of Englands Diskontopolitik og paa den
anden Side stod den paa det Standpunkt, at det kun var under
Forudsztning af, at Banken virkelig hermed kunde lede Lan-
dets Nearingsliv, at man kunde undgaa Statsindgreb i Bank-
vesenet, Derfor vil Joint Stock Bankerne sikkert forstaa, at
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dersom de gaar imod Bank of Englands Politik, vil de ud-
selte sig for, at Staten fer eller senere griber ind i Bank-
vasenet, hvilket de sikkert meget nedigt ser. Det kan da
ogsaa navnes, at skent der fra Joint Stock Bankernes Side er
klaget en Del over den Deflationspolitik, som Staten og Bank
of England har fert, idet de har beskyldt denne for at have
foraarsaget mere Arbejdsieshed, end der var nedvendigt, har
de dog ikke selv fort en modsat Politik,

4,

Vi har her segt at give et Rids af nogle ai de vigtigste
Sider i engelsk Bankvasen og derigennem angive, hvilke For-
hold, der sandsynligvis vil blive bestemmende for den frem-
tidige Udvikling.

Seerlig er der lagt Veegt paa at belyse Statens Stilling
overfor Bankerne, thi kun ved at kende den, vil det vare
muligt at forstaa den videre Udvikling. Dette skyldes to For-
hold. Det farste er, at Statens Finanspolititik vil spille en
stor Rolle for Bankerne. Det andet er, at den moderne Ud-
vikling, der har fert til, at Checken har fortrengt Bankseddelen,
og at nogle faa Storbanker er dominerende, har bevirket, at
de private Bankers Magt er en helt anden end for. Dette for-
sterkes yderligere gennem den Situation, der er skabt ved
Regeringens Finanspolitik under Krigen. Derved er der frem-
kommet det Forhold, at Bank of England reelt set har mistet
meget af sin Magt til at gennnmiere den Politik, som den i
Felge sin Forfatning er tvunget til, og som Regeringen ensker,
den skal fore for at lede det skonomiske Liv til det falles
bedste, og felgelig vil det vaere aigerende for den fremtidige
Udvikling, hvorvidt de private Banker seger at fare en Dis-
kontopolitik, der gaar imod Bank of Englands, eller om denne,
trods den reelt har mistet en stor Del af sin Magt, alligevel
er i Stand til at gennemfere den Opgave, der er tildelt den i
Kraft af, at bag ved den staar Staten.



