Litteraturoversigter

Boganmeldelser

John Hicks: 4 Marker Theory of Money: Ox-
ford: Clarendon Press, 1989, 142 sider
£17.50.

2 mineder for sin ded satte John Hicks et
punkwum for det, der skulle vise sig at blive
hans sidste bog. Det er sidemassigt en lille
bog: men indholdsmaessigt fuldt pd hejde
med Hicks’ evrige produktion.

Bogen har 3 hovedafsnit: (1) Transaktions-
strukturen (2) Udformningen af den finan-
sielle sektor og (3) »Problemer og Politik«.
Hicks understreger gang pA gang, at neglen til
forstidelse af, hvorledes en markedsekonomi
fungerer. er analysen af. hvorledes prisdan-
nelsen helt konkret foregr. Han tager afsazt i
sin sondring fra Capital & Growth mellem
Flex-price og Fix-price markeder. Prisdan-
nelsen pa stort set alle reale markeder er af
Fix-price typen, hvorved der menes, at det er
producenten, der fastseetter prisen, Efter-
spergerne bestemmer meangden. P4 Flex-
price markeder - hvoraf de finansielle og
nogle fA rdvaremarkeder er de dominerende -
fastsacttes prisen pd »markedspladsen« af de
finansielle mellemmeand. De sikrer, at mar-
kedet fungerer: men da beholdningerne af
finansielle aktiver er mange gange sterre end
nettotilgangen, mé prisen kunne bevage sig,
s4 beholdningerne holdes »frivilligt«.

Her har pengeinstitutter hidtil udgjort en
interessant undtagelse. Prisen pd bankind-
skud og -14n har haft et betydeligt administre-
retelement. Det er en af bogens fortjenester at
pipege, at udviklingen igennem 1980erne
har mndret vilkdrene for pengeinstitutternes
aktivitet. Den egede konkurrence i form af
deregulering af indlan, securtization al
bankldn og afvikling af kapitalrestriktioner
landene imellem har tvunget pengeinstitut-
terne til at ®endre deres prisfastsattelsespoli-
tik. Lavt forrentede anfordringsindskud er
ved at blive udkonkurreret af aftaleindskud
og nok sd vigtigt, af kassekreditter. Hermed
andrer betalingsmidlerne i samfundet ogsé
karakter. Plastikkortene har allerede holdt
deres indtog som afleser for kontanter. Den

nyeste udvikling er overgangen til »the over-
draft economys«, og hermed opherer mulig-
heden for en pracis styring af den kvantitati-
ve udvikling i den finansielle sektor.

Det er en af bogens spandende temaer at
skitsere denne fundamentale &ndring. Penge
erikke lzngere et veldelineret begreb. Faktisk
havder Hicks, at penge er ved at degenerere
til en regningsenhed, da mangden afl beta-
lingsmidlet ikke langere kan opgeres enty-
digt. Man kan nasten med grazkerne erklacre
»at alt flyder«. Den finansielle sektor har
mistet sit drivanker. Der synes ikke lengere
at vacre nogen effektiv bremse pa den finan-
sielle sektor endsige prisdannelsen pi de
finansielle markeder. Stod det til Hicks, s
skulle centralbankens indflydelse pa rente-
dannelsen styrkes betydeligt.

I afsnittet »Problemer og Politik« stiller
Hicks spergsmalet, hvilken betydning denne
markedsmassige udvikling vil fa, Markeder-
ne bliver mere og mere likvide, ogsé interna-
tionalt. Er den monetzere base i USA eller i
Vesttyskland det halmstré, som de pengepoli-
tiske myndigheder kan klamre sig til?

Bogen giver intet svar pa, hvor den ekono-
miske udvikling driver hen. Dog lades lase-
ren ikke i tvivl om, at der ikke lengere (om
overhovedet) eksisterer en veldefineret lang-
sigtet ligevaegt, som markedsekonomien au-
tomatisk bevager sig imod. Denne indsigt
opnis gennem en understregning af transak-
tionsstrukturens (og dermed informations-
spredningens) fundamentale betydning for
forstdelsen af, hvorledes moderne markeds-
ekonomier vil fungere i fremtiden. Hentil har
Hicks ydet et vaesentligt bidrag i sin sidste
bog.

Jesper Jespesen
Institut for Finansiering,
Handelshajskolen | Kebenhavn

Ib Gejl: Indenfor snorene. Arhus: Erhvervsar-
kivet, 1989, Kr. 28130,
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1989, idet dagsordenens punkt 3: »Forslagom
Foreningens oplesninge blev fulgt af gene-
ralforsamlingen.

Med Ib Gejl's bog har foreningen pa for-
tjenstfuld made serget for. at fondsbersvekse-
lerernes saga - isr indtil 1945 - er blevet
nedskrevet.

I hvert fald i én henseende har det vaereten
taknemmelig opgave at skrive denne historie,
Vekselererstanden har siledes glimret ved
brogede og farverige personligheder. Tragedi-
crog storhed er der ogsd mange eksempler pd
i [b Gejl's bog, De lidt mere tvivisomme affaz-
rer beskriver Ib Gejl ogsa med en vis ironisk
distance.

Formdlet med denne lille og forsinkede
anmeldelse er imidlertid ikke at lefte sleret
for alle de gode historier, der ummes i bogen.
Som aktiv deltager i de seneste Fondbersre-
form - mange vil sikkert mene for aktiv - har
det vaeret interessant at fA opfrisket pengehi-
storien og la&st mere om bersforhold.

Endnu engang afslerer historielsning, at
der ikke er mepet nyt under solen. I punkt-
form vil jeg nazvne flg. forhold.

Gejl's bog begynder omkring ar 1800, kort
fer den sikaldie statsbankerot i 1813, For-
ordningen fra 1808, der afleste bersordon-
nancen fra 1692, forbeholdt sledes noterin-
gen, der var blevet officiel fra 1789, for veksel-
meglere, der havde samme opgave som de
sdkaldte jobbers. For at blive beskikket som
vekselmaegler, skulle der bestds en mundtlig
vekselmaglereksamen. Dette krav blev opret-
holdt til 1906, Vekselererne (i engelsk termi-
nologi: brokers) pressede dog hurtigt pA for at
kunne deltage i selve noteringen. I labet af
1860°erne blev den skarpe greense mellem
vekselmaglere og vekselerere mere og mere
uskarp, idet det blev almindeligt at have sével
mindst en vekselmagler som mindst en vek-
selerer i virksomhederne. Med etableringen
af Kursnoteringsudvalget i 1871, hvor bade
vekselmaglere og vekselerere var reprazsente-
ret med henholdsvis 5 og 3 medlemmer, blev
betydningen af opdelingen yderligere udvi-
sket.

Der er saledes ikke noget nyt i, at de, der
har et monopol. gerne vil bevare dette, lige-
som de, der star udenfor, gerne vil ind bag
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snorene. Med den frie adgang tl at etablere
borsmaglerselskaber i henhold til 1986-lo-
ven om Kebenhavns Fondsbers er veksele-
rermonopolet forsvundet. Spergsmilet er
herefter, om der opstir et faktisk kapitalmo-
nopol. Forhabentlig vil den uregerlige vekse-
lererind sarge for, at dette ikke sker.

[gennem de senere dr er der talt meget om
internationalisering, Koebenhavn som finan-
sielt centrum o.5.v.

Ogsd her genopfrisker Gejl's bog, at der
ikke er meget nyt under solen. Under guld-
fodsperioden fra 1860°erne til udbruddet af 1.
verdenskrig var der meget frie kapitalbevar-
gelser; det ved eller burde enhver ekonom
vide. Alligevel er det interessant at lzse, at der
i 1881 var optaget 12 norske og svenske obli-
gationslin pa Kebenhavns Fondsbers. Her
mere end et Arhundrede efter er der udsigt til,
at Koebenhavns Fondsbars igen kan nd op pa
et tilsvarende antal.

Som bekendt blev der ferst med stiftelsen
af Garantifonden for Danske Optioner og
Futures i 1987 oprettet en organiseret termins-
bors 1 Kebenhavn. Og dog. Ogsd her viser
Gejl's bog, at der ikke er ret meget nyt under
solen.

Allerede i 1920°erne blev mangelen pa et
organiseret terminsmarked - iseer i aktier -
beklaget. 1 1919-loven om Keabenhavns
Fondsbers var en terminsbers varslet, idet det
i § 9blev fastslaet. at hvis der noteredes papi-
rer til levering og afregning til senere tid,
skulle afviklingen af sidanne keb og salg ske
gennem en likvidationskasse, der garantere-
de opfyldelse af disse forretninger. Likvida-
tionskassen skulle viere et aktieselskab med
fondsborsmedlemmerne som aktionarer,
Garantifonden har saledes en forleberi likvi-
dationskasseideen. Barskommissionar
Schovelin, datidens tilsynsmyndighed for
vekselerere, @ndrede vekselerernes holdning
fra principiel til passiv modstand herimod.
Modstanden var bl.a. begrundet i lidet kend-
skab til en terminsbers funktion. Handelsmi-
nister Rothe enskede ved en lovendring af
loven om Fondsbersen i 1921 bemyndigelse
til, at handelsministeren kunne beslutte,
hvornar noteringen af tidsforretninger kunne
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indferes. Lovforslaget blev gennemfort den
30. juni 1922, Imidlertid skulle der g4 nasten
T ar, inden terminsbersen sa dagens lys.

Efteren handelsministeriel bekendtgerelse
tridte vediegter for terminsforretninger pa
Koebenhavns Fondsbers i kraft den 15, januar
1929. Der blev etableret et likvidationskontor
med lokaler pi Borsen - i et hjorne af borssa-
len. Men der var ikke anmeldt en eneste
vekselerer, vekselererne havde som anfert -
dengang - ikke bedt om en terminsbers. Efter
nogle @ndringer i systemet blev terminsber-
sen dog for alvor dbnet i august 1929 - bade
for aktier (store selskaber med en aktiekapital
over © mill. kr.) samt obligationer (med en
cirkulerende masse over 10 mill. kr.).

Men der blev ikke omsat meget. Omkost-
ningemne blev for store under disse forhold,
og deltagerne udmeldie sig igen pr. 1 april
1930.

Matte historien ikke gentage sig igen pa
dette omride. Og lad dette vaere en opford-
ring til Garantifonden om engang at udgive
en saga og at sikre sig de nedvendige kilder i
tide,

Ovenfor er der uddraget afsnit af Gejl's
bog, som is®r har fanget min interesse. Derer
mange andre ting, der kunne fremhaves,
f.cks. at deri Arhus blev afholdt bers fra 1872-
1920, at det blev forsegt - dog ikke videre
serigst - at oprette en bars i Odense.

Gejl's bog har for undertegnede vaeret
speendende lesning, og bogen kan varmt
anbefales til alle, der har interesse for historie
og barsforhold. Foreningen af Fondsbersvek-
selerere har med denne bog sat et verdigt
punktum. Personligt har jeg under lsningen
genoplevet den spandende tid, hvor jeg hav-
de lejlighed til at felge bersforhold péd nar-
meste hold. Derfor denne lille kvittering,

Christen Savensen
Odense Universitet og
Arbejderbeveegelsens Erhvervardd
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