BOGANMELDELSER.

AXEL NIELSEN: Bankpolitik. Anden Del: Laren, (H, Hagerups Forlag,
Kebenhavn 1930). 547 Sider.

Den utfdrliga och fortriffliga skildring av det moderna bank-
visendet i dess historiska utveckling och moderna gestaltning,
som prof. Axel Nielsen utgav 1923') har efter flera irs fortsatt
arbete av honom fullstindigats med en systematisk framstill-
ning av bankverksamhefens teoretiska och praktiska uppgifter
och problem,

Innehéllsférteckningen visar den fasta systematik, som priglar
verket. Det skiljer sig dirutinnan férdelaktigt frin mdnga andra
skrifter i amnet. — Sasom tilligg bifogas en oversikt &ver dansk
valutapolitik 1914—1927 (s. 479—547), i vilken de i det
foregdende behandlade grundsatserna och problemstiliningarna
illustreras, Sistndmnda tilldgg, som i och for sig bor tilldraga
verket mycken uppmirksamhet i Danmark, skall icke hiir berbras.

Bankkreditens visen (s. 7—&7) ser N. framtrida i den mest
karakteristiska funktion, som bankverksamheten fyller i det eko-
nomiska samhillslivet, nimligen skapandet av kredit. Det 4r ju
allmdnt erkdnt, att centralbanken uli sin sedelutgivningsritt dger
makt att reglera tillgdngen pd betalningsmedel i landet och
ddrmed #dven att reglera kassahillningen i privatbankerna samt
pdverka deras ut- och inldning, eftersom wvarje privatbanks
»Kasse maa staa i et passende Forhold til Indlaan*“ (s. 28)%).
Det #r dédremot icke lika allmint beaktat, aitt privatbanker utan
sedelutgivningsritt uti dppnandet av lépande ridkningar (under
olika namn) it kunder, som i den formen kunna beviljas kredit,
dga mojlighet att, med den omfaitning som checkvisendet
numera fitt dven i andra linder in de anglosachsiska, utdka
betalningsmedlens mangd och kreditvolymen. Med uigingspunkt
i ett efter monster ur amerikansk banklitteratur stiliserat exempel
pd, huru en sedelbanks upprittande mdaste verka (s. 8—10),

'} Forste Del: Beskrivelsen (1923).
) .Og her udover kan Banken kun voxe ved stbrre oprindelige Indlaan®,
forisétter N. den citerade satsen.
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visas genom ett parallellt exempel, huru motsvarande effekt kan
dstadkommas med en icke sedelutgivande bank, som opererar
med giromedel och checkkonton (s. 10—12). Principiellt samman-
stillas sedlar och checker, och f{&rfattaren har tydligen gjort
denna sammanstillning till en ledande grundsats i hela sin fram-
stillning. I modern tid ir det enligt N.s mening varken limp-
ligt eller mdjligt att upritthdlla den klassiska liran om, att en
bank icke kan utlina mera, in som inbetalts av deldgarna, insatts
av deponenterna och tillidrts fonderna ur vinsten pd rorelsen;
m. a, 0. olimpligt och omdjligt att under nutida iérhillanden
fasthilla den gamla satsen, att inldningsrirelsen begrinsar utlé-
ningen, Tvirtom dr det utlaningen, som matar och dkar inldningen.
Med skirpa framhdller N. férdelarna och nédvindigheten av att
iakttaga och genomfora sisinimnda betraktelsesdtt (s. 20). ,I det
Omfang Checken benyttes og kommer til Afregning, er det muligt
for Bankerne at skabe Indlaan“ (s. 21), vad N. kallar ,afledede
Indlaan*!) i motsittning till ,oprindelige Indlaan®, som hirflyta
ur besparingar. Privatbankernas kundkrets #ir par préference att
stka bland moderna fbretagare och genom driftskrediter till dem,
vilka mojligebra betalningar till leverantdrer m. fl., blir den
aktiva bankrorelsen primus motor i det moderna foretagslivet.
Dirutinnan skiljer sig privatbanksrérelsen skarpt frin sparbanks-
rirelsen, i vilken uppgiften #ir helt passiv: att mottaga och
fruktbargdra sparmedel. Varje enskild privatbank ir visserligen
av hdnsyn till sin likviditet férhindrad at begagna sig fritt av
formagan att skapa kredit og dirmed Oka insitiningarna, ty icke
hintt dir det av wvikt .for en Bank, at den ikke udvider sin
Kreditgivning steerkere end de andre, men at dens Laan ogsaa
maa vare af samme Art som Laanene i andre Banker, i farste
Rakke med Hensyn til deres Lebetid“ (s. 25)%). Alla ett lands
privatbanker, betraktade sisom eit samverkande system av banker,
dga ddremot tillsammans betydande mdjligheter att elastiskt

'Y . Dirckte afledede®, direst beviljandet av kredifiv o.d. i banken utnyt-
tjas till betalningar, som tillfdra samma bank insdttningar; .indirekte afledede™,
ddrest insdtiningar gGras i en bank i foljd av beviljandet av krediter i annan
bank ecller i andra banker (5. 22).

) Och for alla banker giller givitvis ur hinsyn till likviditeten, ,at en
Bank ikke kan give anden Kredit, end den selv modtager® (Wagner). Denna
regel fir dock iydligen icke forstds s, alt icke bankverksamheten vore i
stind att pd det hela taget fGrlinga krediten, wilket ju tviriom enligt de
stora talens lag miste bli en av de viktigasle [6ljderna av koncentrationen
av minga insittare och lintagare kring ett bankinstitut. Ju stdrre detta blir,
desto relativt stdrre kreditvolym kan det ocksd skota med en given kassa-
hillning.
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utvidga krediten. Tillsammans begrdnsas de i sift kreditskapande
av betalningsforhdllandet till andra linders banker, d.v.s. av
betalningsitrhillandet till utlandet, liksom varje enskild privat-
bank begrinsas av {orhillandet till de andra privatbankerna i
samma land.

Med hjilp av moderna kdllor och modernt material skildras
utvecklingen av checkrorelsen, skillnaden i checkens bruk mellan
stider och landsbygd, storstider och smistider samt framfér
allt mellan de bdda omsittningssfirer, som A. Smith skarpt
skilde, ndmligen 4 ena sidan grosshandeln mellan affirsmin
(i rivaror till fabrikanter av halviabrikat o. s. v. genom alla
stadier av varuproduktion och varuomsitining) och 4 den andra
sidan detaljhandeln med konsumenterna. Mahinda tillskrivas
de med checkrirelsen tillkomna nya formerna av betalnings- och
kreditomsdttningsmedel en stirre betydelse, in de i grunden
dga for transaktionernas reella innebtrd, vilken ju forblir den-
samma. Kreditvolymen okas genom direkt och indirekt avledda
inlin med endast obetydliga tillskott, sivitt det kunnat konsta-
teras vid hittils gjorda berikningsidrsdok. Detta dr av de i det
foregiende angivna skilen begripligt nog (dterhdll vid kredit-
skapandet av hinsyn till likviditeten m. m.).

Bankkreditens ekonomiska betydelse (s. 58—77) ser N. just
i det, som skiljer bankkrediten frin annan kredit: ,Striden staar
om den Oms®tningskredit, Bankerne skaber gennem Udgivelse
at Omsztningsmidler, og det er den, vi tenker paa ved Bank-
kredit“ (s. 58). Genom den fortgiende kapitalbildningen, som
bl. a. 6kar bankernas insitiningar, och genom folk&kningen ut-
vidgas produktionen successivt, men de nya tekniska framstegen
finansieras genom bankernas kreditskapande maki medelst ante-
cipering av den reella kapitalbildningen. Det dr pd det siitiet,
som bankerna fagit ledningen av den ekonomiska utvecklingen
sdsom ,Fedselshjzlpere for det nye* (s. 75). Med utgingspunkt
i Albert Hahns Volkswirtschaftliche Teorie des Bankkredites
(1920) och den kring detta arbete forda diskussionen redogtr
N, for detta nya uppfatiningssitt och motiverar dess fdretriiden
framfor det #ldre. Detta senares svaghet ser N. diruti, att det
icke medgett mojligheten att Adstadkomma npdgot produktivt
medelst anteciperade besparingar. Det kan tvistas om, huruvida
en dylik fordomsfullhet verkligen oskiljaktigt varit fdrbunden
med det ildre betraktelsesittet. | varje fall har det inte hindrat
dem, som vidhillit och kanske dnnu vidhilla det, frin att (ill-
skriva bankkrediten férmagan att framlocka eller t. 0. m. fram-
tvinga o©veritrandet av tillginglig arbetskraft, ramateriell m. m.



261

i en mera givande produktion in forr eller frin konsumtiv till
produktiv anvindning genom beviljande av 14n {ill fdretagare,
som Onskade sli in pd nidgot lovande nytt, i stillet for till
fortsatt och méjligen successivt vidgad produktion efter gamla
linjer. Kritiken av detta dldre betraktelsesitt gr detsamma kanske
icke full rittvisa, men &r i varje fall lirorik och aktuell. Till
férmin for det nya betraktelsesittet later sig gott siigas, vad
N. anfor, blott man dirvid beaktar, att initiativet till de produk-
tiva framstegen alltjimt i regel mdste antagas utgd frin den
industrielle foretagaren, men stodet att genomidra framstegen
ankommer pd bankledningen?).

Grinserna f6r skapandet av bankkredit (s. 78—84) ser N,,
som forut ndmits, i frdga om wvarje bank i behovet att bevara
bankens likviditet genom att hdlla kassa (och kassareserver) i
riktigt forhallande till rdrelsens omiattning (beviljade ldns stor-
lek och l6ptid) och for banksystemet i dess helhet inom ett
land uti likviditeten mot utlandet. Till den senare synpunkten,
som utvecklas preliminidrt med hi#nvisning till kapitlet om valuta-
kurserna, knytes en intressant anmirkning om de danska privat-
bankernas intresse f6r kunder, som genom sina affirer kunna
tillfra banken utldndska wvalutor (5. 83—84).

Under de teoretiska [6rutsitiningarna i6r bankemas politik
(s. 95—201), i vilket kapitel en av tyngdpunkterna i avhand-
lingen torde vara fdrlagd, behandlas 1) kvantitetsteorien (s. 95
—111), 2) currency- och banking principles (s. 111—119)
samt 3) behovet av omsittningsmedel (s. 120—201). Behovet
av pangar i et folkhushdll ger N. en kritisk och positiv for-
klaring, vid vilken han dferfaller pa den under den eljest vid-
Iyftiga diskussionen allitr mycket férbisedda skillnaden mellan
4 ena sidan den egentliga penningrorelsen i konsumenthandeln,
dir mynt och sedlar dominera och konsumenternas inkomster
och sedvanemissigt bestimda inkomstanvindningar och betal-
ningsvanor bestitmma deras behov av betalningsmedel och kassa-
hillning i kontanter, och 4 den andra sidan betalningsmedels-
anvindningen mellan affdrsmén pd produktionens, handelns och
transportens olika stadier, som i dvervigande grad karakteriseras

" 1 praxis 3r det kanske ficke owvanligt, ait en bankledare gdr sig till
indusiriledare, men i princip &r det helt visst riktigt att hilla pd skillnaden
mellan de bdda viktiga och var for sig tillrickligt krivande livsuppgiiterna.
En foretagsam industriledare dr alltfdr offa bendgen att tillskriva sitt fdrelag en
kreditvirdighet, som behever provas av den utom fdretaget stdende bank-
manmnen.
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genom bruk av vixlar och checker!). I teoriens begrinsning i
forsta hand till att avse forindringar i forhallandet mellan penning-
mingd och varumingd i konsumenthandeln ser N. den specia-
liserade kvaniitetsteori, ,inkomstteorien”, som han nidrmast finner
sig kunna ge sin ansiutning. Den springande punkten i fdr-
klaringen av penningvirdels {orindringar, med allt vad dirunder
kan inbegripas, utgdr givetvis ocksd inkomsttagarnas-konsumen-
ternas penninginkomster och kassor: hur en 8kning, resp. minsk-
ning i betalningsmedeln eller en minskning, resp. okning i
varutillgdngen i marknaden (efter tekniska framsteg) verkar, dirpd
kunna synpunkterna bli enhetliga och klara, endast om de an-
liggas frin den utgdngspunkten, konsumeniens kassa. Psyko-
logiska reflektioner om verkningarna av dkning, resp. minskning
i (penninginkomst och) kassa for individuella konsumenter behdva
icke mycken bredd for att bli dvertygande®), och den subjektiva
virdeldrans forenlighet med (speciell eller rittare riktigt uppfattad)
kvantitetsteori blir klar (utan ,social value* o. d. mellanled).
Vid den praktiska tillimpningen av teorien mdste vanor m. m.
tillmitas all den betydelse, som tilkommer trégrorligheten o. d.,
men egentligen bdr hiinsyn till dylikt vdl vara tdmligen frim-
mande i ren teori. — Efter en redogtrelse ior penningbehovets
varialioner under 4ret pd grund av sdsongvariationernas viixlingar
och for de sekulidra tendenserna till stigande prisnivd under en
eller ett par mansdldrar och direfter fallande under en eller etf

" ,The circulation of every country may be considered as divided into
two diflerent branches; the circulation of the dealers with one another, and
the circulation between the dealers and the consumers®. A. Smith, Wealth
of nations B. 1I.,, Ch. 2 (I: 305 i ed. Cannan). Producenter inom alla narings-
grenar och yrken befala arbetsldner i kontanter {mynl och sedlar), men ri-
varor m. m. — jordbrukarna konstgddning och utside — med vaxlar m. m.
Kontanterna gdra sillan mera dn 2 4 3 omesdliningar, innan de dtervinda
till bankerna, f. ex. banken, kassbren i andelsmejeriet, mjelkleveranidren,
arbetaren, minuthandlaren, banken. — Denna kontantcircolation masie hidllas
isdr frin penningrorelsen affirsmin emallan pd ett lingt konsekventare sitt,
in det 1 allmanhet skett { modern litteratur; jir. det hir recenserade arbetet,
5. 163, noten.

) Icke heller afiirsminnens reaktioner vid Andringar i affirernas ging,
vilka sdkerligen dro ait identifiera med de av N. omtalade .fdrvintningarna®
om prisbildning m. m. i en mera eller mindre ndra framtid. Det, som karak-
teriserar den sanne affirsmannen, dr, att han i hdgsta grad lter var dag hava
sin pliga, d. v, s handlar frin fall till fall och darvid liter sig bestimmas av,
vad som skett, mycket mera in vad man mdlligen kan tro komma at ske.
Han 4 realist. Oron dver penningvirdets fluktuationer och de vildsamma
kojunkturbryiningarna ha givelvis stért denna anda i vida kreisar pd 1920-
talet, Qtvivelaktigt har man icke desto mindre att rikna med den sdsom den
normala och allminna.
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par fdljande, upptagas forhdllandet mellan konjunkturer och
banklikviditet. Med utgdngspunkt i Hawtreys sats: ,Behov av
pengar dr behov av kassa* gir N. det tkade behov av kassa,
som affdrsminnnen forutse, nir de vinta en livligare eller storre
omsittning') till det generande primira elementet vid intridet
av en uppgdng i affirerna. En livligare efterfrigan pd 1dn och
en storre omloppshastighet fér giromedlen Overitr det vaknande
spekulationsintresset pad bankerna och gdr dem willigare att
bevilja kredit 0. s. v. Betraktelsesiittet synes mig i all huvudsak
forenligt med det ndgot mera realistiskt betonade hos exempelvis
Wicksell, som liter en okad guldtillging medfdra kassatkning
och dirmed en naturlig benigenhet att betala hdgre priser samt
dessa hogre priser verka stimulerande eller ett tekniskt framsteg
géra produktion och forsiljning mera l6nande inom en viktig
néringsgren och dirmed kassatkning intrida hos f{dretagarna
m. fl. Realiteter, icke stimningar iro nimligen sikerligen det
priméra. Detta torde, sisom hir tidigare antyits, vara bist
farenligt med vanlig affdrspsykologi®). Utifrin bigge de hir
antydda realiteterna blir en i uppgdngstidens bdrjan forbéttrad
likviditet i bankerna fGrklarlig, och den bittre likviditeten blir
for bankerna en reel grund till villigare kreditgivning. Uppsvingets
upphirande kan si dven férklaras fran samma utgdngspunkt,
som tagits vid forklaringen av dess begynnelse, ehuru i omvind
utgdngsrikining: mindre lonande produktion och omsittning,
nedging i kassa, férsdmrad likviditet ocksd i bankerna o. s. v.
Bristerna i indextal, produktionsstatistik och framfér alit ofill-
iickliz kinnedom om fBrindringarna { penningens omlopns-
hastighet {6rringa mindre sannolikheten i hypotesen om konjunktur-
forloppet, ju mera realistiskt den sdlunda utformas. De gora
didremot en mera psykologisk uppfattning alldeles obevisbar,
sisom N. medger. Lutandet &t denna senare torde ha sin for-
klaring i den vikt, som tillagts bankernas kreditskapande férmdga
och makt dver niringslivet. Dirav forstket att ,forklare Kon-
junktursvingningerne ud fra Banklividitet*, vilket ,tiliredsstiller
neppe mange® (s. 180). Forsdket ir emellertid gjort med en sjilv-
stindighet, som tillidrsdkrar det beaktande, siirskilt med hinsyn
till de ldrorika reflektioner, som [drfattaren férts till vid kon-
frontationen med det statistiska pris- samt bank- och sparbanks-
historiska materialet frin Danmark.

1Y Eller rittare marka en livligare efterfrigan (se om den springande punkten
i texten hir ovanfore).
* Se not 2 ill foreg. s.
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Innebérden i uttrycken gynnsam och opynnsam viixelkurs
framtrider klart, endast om de {6rstds mot bakgrunden av de
olika sdtten att notera kurserna pd uvilindsk valuta. Kapitlet om
den internationella valutakursen (s. 202—243) inledes dirfire
med en redogirelse I6r noteringssdtten och den pigidende
amerikanska diskussionen om dem, sidrskilt med hinsyn till vad
som bdr betraktas sdsom ,the basic rate*. Direiter gir fram-
stillningen dver till de omstindigheter, som inverka pd guld-
punkterna. Mycket fértjinstiullt utior N. den egentliga innebérden
av och kriliken mot teorien om kdpkraftspariteten samt motkritiken.
Skeptiker, vilkas inflytelser pd dansk penning- och bankpolitik
antydas, torde gora klokt i atl [6lja den mdttiulla och dvertygande
framstiliningen, som belyser mdjligheterna till dispariteter mellan
prisnivd och valutakurs, men endast for att hivda den egna central-
bankens ansvar for den fdrra och medel att pdverka densamma
samt dirmed dess mébjlicheter att hivda den inhemska valutans
stillning, eftersom ,den Bevagelse, Valutakurserne er under-
kastede, og som paavirker Prisniveauerne, ikke kan gaa imod,
men kun i samme Retning som den Bevagelse, Prisniveauet
udvikler*. — Ett sjilvstindigt tolkningsitrslag antyder N. i
motiveringen til satsen: ,Ved Variation af Diskontoen i Forhold
til den Forventning, der indenfor Landets Graenser saavel som
udenfor er galdende med Hensyn til fremtidige Svingninger af
dens Veardi i Forhold til andre Landes Valuta, maa det altsaa
kunde lykkes at oprethelde en Valuta® (5. 242),

Kapital- och penningmarknaderna uti skilda linder har N.
skildrat i deras uppkomst, utveckling och olika betydelse i forsta
delen av sitt arbete. 1 den andra (s. 244—285) ligges framst
vikt vid den enligt torfattarens mening endast efter noterings-
sitten i praxis bestidende rent formella (s. 244) skillnaden mellan
dessa bdda gebit av linemarknaden (kreditmarknaden). Den
moderna diskussionen om de skiljaktiga gebitens olika natur
och respektive omfattning samt om grinserna mellan dem refe-
reras kritiskt, N. sdker direfter sjilv pdvisa, hur efterfrigan av
pengar (eller kredit) i all huvudsak stker sig till den gynn-
sammaste marknaden, oavsett om penning- (och kredit-) anvind-
ningen i realiteten avser kort eller ling tid. Denna uppfatining
dr beaktansvird och otvivelaktigt riktig. Den grundar sig pd
kreditens forldingningsbarhet via fornyelser, om vilken praxis &r
mera forfaren, dn det ofta antages i teorien. Fluktuationerna pa
ett lands penningmarknad vid sisongvixlingar och framfdr allt
under en uppging och nedging i konjunkturerna skildras mycket
livligt (aktiekurser, obligationskurser m. m.) och i slutet av
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kapitlet berdras forbindelserna mellan olika linders penning- och
kapitalmarknader samt betydelsen av penning- och kapital-
(kredit-) Gverfdringar, dvensom de komplikationer de kunna
medidra i eft lands nationalbanks diskontopolitik och herraviilde
over den inhemska penningmarknaden.

Om konkurrensen mellan banker och sparbanker tilligger
forfattaren i detta sammanhang ndgra fornuftiga ord i en kort
exkurs (s. 285—289).

Diskontopolitiken, och vad ddrmed sammanhérer, d. v. s. den
s. k. devispolitiken, eller dirmed kan forliknas, de s. k. smd
medlen'), som i vissa linder utnyttjas till at undgd &ndringar
i diskontot, ndr dessas anvindning antages rdcka till for att
forsvira en guldexport o. d., och den under de sviraste krigs-
dren i vissa ldnder dtminstone fbrsbkta kreditransoneringen,
behandlas i ett utitrligt huvudkapitel (s. 290—362). Med stod
av den historiska utvecklingen av diskontopolitikens grundsatser
i England, hiivdar forfattaren sisom denna centralbankspolitiks
klassiska program att genom en i ritt tid genomfdrd rintehdj-
ning hejda eller mdjligast [Grebygga en Overspinning av den
inhemska produktionen och konsumticnen i uppétgiende tider,
endr densamma eljest efter upprepade erfarenheter miste leda
till dverspekulation och kris, och att, i den min sidan dver-
spekulation frots allt medfér en kris inom niringslivet, genom
en i ritt tid genomfdrd rintesinkning och dirmed f{&rbilligad
och utstrickt kreditgivning mildra och mdjligast dvervinna och
avhjilpa svirigheterna f6r landets affdrsbanker och deras kunder
samt fir allminheten. Programmet anvisar centrathanken nnder
mera normala tider en plats i bakgrunden, och det dr frimst
i kritiska tider, som den framtrider med hela styrkan i sin
centralstillning inom landets ekonomiska liv medelst de spe-
ciella resurser, som sedelmonopolet [Orlinar. I kraft av detta
monopol har centralbanken i ett land med guldmyntfot (eller
nigon avart ddrav) att handha landets guldreserv, till vars skydd
den dven fdrvaltar tillrickliga tillgdngar i utlindska vixlar och
statspapper m. m. (deviser)'). I dessa reserver avspegla sig for-
dndringarna i landets betalningsforhillande till wtlandet, som
centralbanken genom forsiljningar och kop av guld och utlindska
valutor i viss mdn reglerar, men i vilka betalningsidrhallanden

W I den min .deviser® riknas till den fdr ceniralbanken lagenliga tick-
ningen, bli mojligheterna for en sjilvstindig devispolitik mera begrinsade
(s. 299), sdsom N. riktigt anmérker. ' en recension ir det icke méjligt att
fista uppmdrksamheten vid alla de detaljer, som gdra N.s arbete infressant
for lisaren.
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en méarkbar forsdmring krdver atgirder, dgnade att framtvinga
en anpassning av den inhemska produktionen och konsumtionen,
vilken eljest till slut dstadkommes genom elt svirare konjunktur-
omslag, Principiellt ir en ferutseende diskontopolitik, trots alla
fordoinar, att i0redraga [ramior en det ekonomiska livets sjilv-
reglering, som nutidens omfattande kreditvisen #r Hgnad att
forsvdra, om icke krediten handhaves med all den omsorg, som
kravs, for att den icke skall bli dverflodande i ofid och alltfér
knapp, nir den dr som mest behévlig och gagnelig. Det klas-
siska (defensiva, med tanke pd landets guldreserv m. m., s. 312)
diskontopolitiska programmet dr principiellt enkelt och klart.
Att genomfdra det i praktiken pd et tiliredsstillande sitt stiter
diremot pi svirigheter och rymmer problem, som centralbankerna
i alla linder funnit sviroverkomliga och tidtals ganska olosliga.
At dessa svirigheter och problem dgnar N. i det hir ifriga-
varande kapitlet den storsta uppmirksamhet. Aven om man bortser
frdn krigsdrens och det ddrpd foljande senast gidngna Artiondets
exceptionella forhdllanden, samt de i fredsslutet faststillda enorma
mellanfolkliga betalningama under artionden framdt, har central-
bankens uppgift att virda det inhemska penningvirdet inom
landet och i forhillande till utlindska valutor komplicerats genom
storbankskoncentrationen och den dkade omfattningen i de stdrre
bankernas direkta och genom aifirshusen indirekta internatio-
nella forbindelser, vilka mojliggdra f6r en storbank att fdra en
utlandspolitik vid sidan av centralbanken och t. o.m. i strid mot
dennas intentioner. En intim och oavbruten (personlig) kontakt
mellan centralbanksledningen och vederbirande storbanksled-
ningar betingas av bl. a. dessa moderna forhdllanden. En sidan
konfakt miste ocksd ibrutsittas, for att centralbankens diskonto
skall fa tillborlig praktisk tillimpning!) sirskilt vid rdntenedsitt-
ning under tryckta tider (s. 313, 327). Dylik kontakt bor dven
mdjliggdra mdtandet av sdsongfluktuationerna i penningbehovet
under dret utan diskontoforindringar och kanske di ocksd, emot
vad forfattaren eljest gdr sannolikt (s. 325), utan alt central-
banken ingriper pAd penningmarknaden. ,Som Kravet om, at
Seddelbanken skal danne Landets Reserve og opretholde de
andre Bankers Likviditet, kommer stzrkere frem, synes det
imidlertid naturligt at drage disse med ind i Valuta- og Diskonlo-
pr:n][iiken under en eller anden Form, idet det f. Eks. paabydes

j I detla sammanhang berdras gi; :se skillnader mellan officiellt diskento
och rintan i den oppna penningmarknaden i England och i Forenta Staterna,
skiljaktigheterna i engelska och amerikanska kutymer och didrmed samman-
hingande olikheter i de bdda lindernas bankpolitik.
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dem at lade sig lede i deres Dispositioner efter Seddelbankens
@nsker eller lade dem vere med i Besvaret ved at holde den
nationale Reserve ... alt tyder paa, at det bliver i denne Retning
Reformer af Diskontopolitiken i Europa kommer til at gaa i den
kommende Tid“ (s. 330—331). Den amerikanska centralbanks-
politikens trevande forsok att tillimpa nya medel och mal
i diskontopolitiken ha hittills bragt ringa positiva resultat, bortsett
frin den betydelsefulla utveckling av den ekonomiska och sir-
skilt konjunkturstatistiken, som dirunder framvuxit. En rinte-
hojnings effektivitet kommer sdsom forfattaren visar, till stind
genom den betydande fordyring av all lagerhillning, som #ven
en betydlig héjning av bankrintan meditr. En sidan fordyring
tvingar, frimst grosshandeln, till snabbare realisation av varulagren
och dstadkommer dirmed den prissinkning, som 4syftas med
diskontohdjningen. Inneliggande orderstock mdste emellertid
effektueras, vilket forfattaren antar fordréja verkan av diskont-
héjningen'). Och nir denna verkan borjar intrida, tillgripa
konsumenter med sjunkande inkomster sina besparingar. Det
senare kan dock icke neutralisera eflekiiviteten, sdsom N. med
all ritt betonar. Effektiviteten av en diskontosinkning vid kris
och under tryckta tider #r, som bekant, mindre omedelbar®).
Myckel ingdende och allsidigt diskuteras effektiviteten och de
méngfildiga anledningarna till en bristande effektivitet; skillnader
mellan kreditor- och debitorldinder i dylika hinseenden och
internationella sammanhang i konjunkturvéixlingarna, som sekulira
perioder av pd det hela taget stigande eller fallande prisnivd pé
olika silt modifiera, Alla modaliteter fiirmd dnck icke rubba N:s
bestimda vidhdllande av diskontopolitikens wvetenskapligt och
praktiskt erkinda betydelse. En diskontohdjning i rétt tid &r
dgnad att verka koncentrerande pd landets produktiva krafter
kring de under det intridda ekonomiska Jdget pd ling sikt mera
lonande uppgifterna och verkar dirmed stirkande. Medicinen #r
motbjudande i Sgonblicket och i stor utstrickning skulle siker-
ligen mera differentierade och lokaliserade bankpolitiska ingrepp
verka befordrande for sund ekonomi vid sidan av en generell
kur av det ocangenfima slag, som en diskontopolitisk kredit-

e

"y Det kan 4 andra sidan ifrigasittas, om icke tvinget ait effekiuera order
framfiér allt skirper det prisfall, som begynnande lagerrealisationer miste inleda,
genom att fordrdja produktionsomliggningen.

*) Rec. anser, att diskontonedsiditningens effektivitet i allmiinhet under-
skaitas, emedan man riknar med, att den hastigt skulle afhjilpa en depression,
som den i sjdlva verket endast férmdr mildra och till slut {Grkorta.



268

dtstramning alltid utgdr, samt sddana speciella bankpolitiska
ingrepp, fOretagna i tid, i vissa fall mdjligen kunna onddig-
gora en diskontohtijning. En kreditransonering, som {brestavats
av sadana forhoppningar, har dock ,altid bragt Skuffelser, idet
saa mange forskellige Hensyn samtidig har skullet tages, ikke
mindst Opretholdelsen af Arbejdsbeskftigelsen, at de ikke har
kunnet anvendes med tilstrekkelig Kraft® (s. 362).
Guldrorelser och tidckningsregler, vilka #ro av grundliggande
betydelse vid diskontopolitiken, paverka centralbankernas guld-
behov, och eftersom detta bestimmer den ojimidrligt mest
betydande efterfrigan efter guld i virlden, kunna eitergifter i
kraven pd guldtickning, sirskilt ior de ledande centralbankerna,
medfora minskad efterfrigan pi guld oeh dirmed nedging i
guldvirdet, sisom N, inledningsvis pdpekar i det kapitel, som
avhandlar defta dmne (5. 363—392). Den penningpolitik, som
féres i huvudlinderna pd viirldsmarknaden blir sdlunda bestdm-
mande for guldvirdet, sdsom det visat sig med comtvistlig evidens,
sedan Forenta Staterna slagit in pd en begrinsning av betal-
ningsmedlen ldngt under den grins, som deras overflodande
guldinnehav skulle medgivit. [ andra linder, som fore kriget
anvinde guldmynt i den allminna rdrelsen, har guldcirkulationen
icke upptagits, utom i Holland. Inlésningsplikten fér centralbanken,
for sd vitt denna innebidr skyldighet att vid anfordran inldsa
utelopande sedlar med inhemska puldmynt, blir dd meningslos.
Guld kommer icke att aviordras centralbanken utom f6r export,
och for det indaméilet limpar sig bist det opriglade guldet.
Siledes bor en centralbank i land, som saknar guldmynt i den
allminna rorelsen, tillibrbindas sedelinlosning i opriglat guld
(barrer). Detta system betraktar ocksd N. sdsom det moderna
och sdsom framtidens. N.s kritik vinder sig emellertid efter
redogiirelsen for nutidens olika slag av guldmyntfot huvudsak-
ligen mot de tickningsregler, som alltjimt gilla {6r central-
bankerna i olika linder. Det pd kvantitetsteorien och currency-
principen byggda kontingentsystemet avsdg att gdra varje
utvidgning av sedelstocken och ddrmed av kreditvolymen bero-
ende av tillflodet i bankens guldkassa samt att ddrigenom giva
bankledningen en objektiv norm fér bankpolitiken, som di
skulle kunne foras alldeles automatiskt. Att en sidan automati-
sering av bankpolitiken genast visade sig omdjlig samt wvarfore
den befanns omdjlig och huru den illuderades genom avvikelser
fran den ursprungliga normen, pavisas med mycken grundlighet.
De supplementira tickningsregler, som utbildet sig med hinsyn
till arten av de tillgingar i centralbanken, som skulle motsvara den
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icke guldtickta delen av ufelépande sedelstock, lade fran brjan
vikten vid s. k. rena handelsvixlar med kort 16ptid (90 dagar).
Ett sikert omddme om och ett stringt urval av det vixelmaterial,
som rediskonteras i centralbanken i enlighet med en dylik
grundsats, kan n#ppeligen triffas, sdsom erfarenheterna dnyo
visat pd 1920-talet i Férenta Staterna. An mindre formir central-
banken medelst genomférande av en dylik grundsats utdva en
kontroll dver rediskonterande bankers vixelportitlj i dess helhet
och &n mindre pd arten av deras hela kreditgivning. ,Opgiver
man derfor Tanken om alene overior Seddelbanken gennem dens
Dakningsregler at ville anvende Principerne for den refte
Kreditskabelse og sperger, gennem hvilken Dazkning af det
ikke-metaldzkkede Belsb Seddelbanken hurtigst kan reducere
sin omlebende Seddelmasse, er der ikke Tvivl om, at Svaret
maa blive, at en Dakning med salgbare Aktiver i forste Rakke
anbefaler sig....i ferste Rakke Obligationer* (s. 385). Att
dirvid en reduktion av den ufeldpande sedelstocken genom
obligationsftrsiiljning { forsta hand triffar kapitalmarknaden,
hindrar, enligt N.s mening, som motliverats i redogdrelsen fir
sammanhanget mellan denna marknad och penningmarknaden,
icke att den omedelbart ger fillrickligt effektivt stdd at en
diskontohdjning. En genomgripande revision (,Erstatning*) av
tackningsreglerna fér sedelbankerna dr pakallad till ,sterre Frihed
for Seddelbanken, idet man mener, at den sterre Indsigt i det
ekonomiske Liv, der efterhaanden er vundet, skaber Muligheder
for at fere en Pengepolitik, som mere tilpasser sig enhwver
Situation® s, 30,

Det forildrade likviditetsbegrepp, som ytterst bottnade i
forestallningen, att varje bank {or sig borde hdlla sig firdig aft
nir som helst likvidera, utan att forluster dirvid kunde uppstd
for dess fordringsdgare eller tredje man, det individualistiska
likviditetsbegreppet, har lingesedan fit vika for ett socialt, som
omfattar banksystemet inom ett land i dess helhet och i dess
forhallande till utlandet, utvecklar N. i kapitlet om ,Likviditet
og Sikring af Deposita“ (s. 393—411).

For banksystemet i dess helhet och for landet pdvilar omsorgen
i sista hand cenfralbanken, pd vilken det ankommer att genom
en forutseende devis- och diskontopolitik reglera betalnings-
forhdllandet till utlandet. Utvecklingen av girordrelse och check-
visen och de mojligheter, som dessa &ppna ior icke sedelut-
givande banker att 6ka kreditvolymen (,afledede Indlaan® m. m.),
aktualisera nddvindigheten att finna garantier foir, att dessa banker
stidse hdlla dven till girorbrelsens omfattning svarande kassor
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och kassareserver. Om till dessa senare riknas vederbdrande
bankers tillgodohavanden i centralbanken, bor en stringare dylik
ordning stdrka ceniralbanken').

»Koncentrationsbevagelsen indenfor Bankvasenet* (s, 412—
432) inledes med en tankevickande utvecklingshistorisk parallell:
bland de mdanga sedeluigivande bankerna i 1800-talets bdrjan
blev en slutligen dominerande och fick sedelmonopol fér att
fylla den grundliggande bankpolitiska uppgiften att virda den
inhemska valutans vérde inom landet och i forhdllande till
utlindska wvalutor; 1 birjan av 1900-talet har checken i allt
storre utstrickning undantringt den inldsliga banksedeln sdsom
betalningsmedel och i girortrelsen intaga ett fatal storbanker i
foljd av en allt mera genomidrd bankkoncentration en domine-
rande stillning, wvars sjilvstindighet kan medidra wvixande
svirigheter fdr centralbanken aft iylla sin ledande uppgiit; att
pd ett eller annat sitt centralisera makten dver kreditgivningen
dven med hinsyn till girordrelsen synes kunna antagas bli ett
framtidsproblem av samma innebdrd som det problem, som med
hdnsyn till sedelomloppets reglering losts med sedelmonopol
for centralbanken. Givetvis fir parallellen inte urgeras med forbi-
seende av alla de synpunkter pd skiljaktighelerna mellan forr
och nu, mellan sedlar och checker m. fl., vilka f&rfattaren i
vederbirliga sammanhing anldgger. Parallellen dr likvisst dgnad
att tora fankarna pd, i huru hdg grad penning- och kredit-
visendet pd grund av sin egen natur tenderar mot generalisering
och centralisering i organisation och administration. Ur denna
synpunkt fir koncentrationen bland de icke sedeiuigivande
bankerna principiellt intresse. Inom det begrinsade utrymmet
har forfattaren funnit plats for en mycket fullstindig Oversikt
tver bankkoncentrationens viktigaste orsaker och féljder®).

Bland ,Nutidens Guld- og Pengeproblemer” (s. 433—478)
behandlas frimst ,Guldproduktionen* (s. 433—452). Efter att
i detta sammanhang ha belyst guldviirdets fluktuationer och
skilen till uteblivandet av guldagio pd de olika lindernas
pappersmynt under virldskriget m. m. liter forfattaren framstill-
ningen utmynna i forstk till sannolika besvarelser av det
hogaktuella spdrsmilet, om virldens guldtillgingar efter allmiin-

'} 1 detta sammanhang redogdres utforligt for de pd det hela taget negativa
erfarenheterna med garantifonder’i Forenta Staterna, en form for trygrande
av banklikviditeten, vars skiljaktiga syflen icke alltid synas ha uppfaitais i
den diskussion, som dirom firts § andra [dnder, bl. 2. i Danmark.

¥} Olika linders sdregna ldreteelser och fdrhillanden ifriga om bankkon-
centration ha behandlats redan i verkels forsta del.
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nare dtergdng till guldmyniiot medge stabilisering av prisnivan
vid exempelvis 130 i forhillande {tiil jimidrelsetalet 100 fdre
virldskriget, eller om guldmyntioten under kommande irtionde
miste leda till sjunkande allminn prisnivd pd grund av stigande
guldvirde, I betraktande av de guldbesparande reformer inom
penningvisendet, som skett medelst Svergivandet av guldmynt-
cirkulation och mildrade tickningsbestimmelser, dvensom anvénd-
ning, dtminstone tillsvidare, i flera linder av guldvixelfot, finner
forfattaren uppritthillandet av en hdgre prisnivd mdjlig. Om
méjligheten forverkligas, kommer dock att i hog grad bero av,
huruvida guldvixelfoten snart Gvergives for egentlig guldmyntiot
i ifrigakommande linder, huru svirighetlerna med en &Gverging
till jimnare och stabilare guldidrdelning mellan linderna losas,
ach naturligtvis i sista hand av om guldproduktionen och kredit-
vésendels utveckling [6rmd hdlla ndgorlunda jimna steg med
tillviixten i produktionen och omsittningen av varor. Utsikterna
i sisinimnda h#nseende ha, vad betritfar virldens guldproduk-
tion, efter verkets wvigivning tecknats mdorkare i aukioritativa
prognoser for 1930-talet. — 5S4 mycket mera intressera dérfdre
moderna ,Forslag til Stabilisering af Pengevardien* (s. 453—
470). Til samtiliga sidana sirftrslag, som diskuterats i senare
tid, stdller sig forfattaren kritisk och skeptisk pd geda grunder,
.Hvad forstaar man ved Stabilisering og hvorvidt kan den
gennemferes ?* (s, 470—478) upptar hans positiva resultat av
kritiken, ,Ganske anderledes stiller det sig, om man med
Stabilisering tznker paa at eve en stabiliserende Indilydelse
paa Roijunkiirerne over Kentrellering af Krediten og paa den
seculere Prisbevaegelse over Kontrollering af Guldet, idet vor
Viden om de &kenomiske Forhold her synes at vaere tilstraekkelig
til, at man allerede nu kan give sig i Lag med denne Opgave*
(s. 473).

Det har pdstaits, at praktisk rutin i alla linder varit kriteriet
pd en god bankledare. [ centralbankerna och storbankerna har
man dock bevisligen lingesedan funnit det omdjligt att umbira
den vetenskapligt skolade feorien inom ledningen. Aft giira en
sddan skolning littare tillglinglig har i6rirdfiligt lyckats forfattaren
av Bankpolitik II, tillginglig icke endast i Danmark utan inom
hela det gemensamma sprakomridet i Norden.

E. Sommarin.



