PENGEPOLITIKKENS DILEMMAY

Af P NYBOE ANDERSEN

OR kun 14 dage siden gav nationalbankdirektor Svend Nielsen offent-

ligheden en redegerelse for nationalbankens syn pi vore pengepolitiske
problemer i en tale, der med rette vakte stor opmarksomhed. At demme
efter bersens reaktion den folgende dag, da obligationskurserne steg en del,
har man i vide kredse umiddelbart haftet sig ved den udtalelse af national-
bankdirektoren, at vor obligationsrente var for hej.

Imidlertid méatte en smule eftertanke og en omhyggelig gennemlesning
af dagspressens referater af talen snart kunne overbevise om, at dette var
kun den ene side af medaljen. Den anden var, at sd lienge statsmagten ikke
effektivt begraznsede befolkningens forbrug og derved skabte forneden sik-
kerhed mod inflation og valutamangel, s& méitte nationalbanken — hvor
ugerne den ellers gjorde det stadig anbefale et forholdsvis stramt lane-
marked og et hojt renteniveau.

Nationalbankens ord til offentligheden var derfor nzppe et tilsagn om
lavere rente, men en redegerelse for det dilemma, som dansk pengepolitik
for ajeblikket befinder sig 1 — og desuden et nedskrig fra en formelt an-
svarlig, men i realiteten temmelig magtesles nationalbank til de ansvarlige
politiske krafter om at bringe banken og samfundet ud af dette dilemma.
Desveerre er dette jo imidlertid ikke et spergsmil, som kraver grundlovs-
@ndring, og man kan vel derfor ikke forvente, at der sker noget afgsrende
i sagen lige med det farste.

Dertil kommer, at spergsmélet ikke drejer sig alene om forholdet mellemn
statsmagt og nationalbank, men kan betragtes i et noget videre perspektiv,
sfiledes at man inddrager i billedet hele den strukturforandring, der er sket
eller er i faerd med at ske inden for vort kreditvaesen. Det er denne bre-
dere baggrund for vort aktuelle pengepolitiske dilemma, jeg gerne i aften
vil sige lidt om, og derfor mé& man tilgive mig, at jeg begynder med et
tilbageblik til en tid, da pengepolitikkens forudsztninger var viesentlig
anderledes end i dag,

Der er den vasentlige forskel mellem kredit og almindelige differentie-
rede varer, at de sidstn@vnte bortset fra swerlige knaphedsperioder altid kan
kobes i praktisk talt ubegraenset mangde til den pris, der noteres for dem,
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uanset hvem koberen er. Dette gwlder ikke kredit. Ganske vist er det meget
ner ved at galde for realkredittens vedkommende., Enhver, der opfylder
den bhelingelse at kunne stille en land- eller boligejendom i pant i ferste
prioritet, kan line i en kreditforening til de pi det ibne obligationsmarked
herskende rentevilkir,

Ved andre former for kredit indgir derimod lintagerens personlige kre-
ditveerdighed som et afgerende moment i de faktorer, der bestemmer kre-
ditvilkirene. Om man vil, kan man sige, at hver individuel kreditydelse
er en varekvalitet for sig. Forskellen over for almindelige varer ligger i,
at den omsatte maengde indgir som en integrerende bestanddel af selve
kvalitetshestemmelsen og dermed ogsd af rentens fastswmttelse. Prisen gewel-
der ikke pr. enhed, men for et ganske bestemt maksimalt kreditbeleb 1 en
aftalt periode til en bestemt lintager, og ensker man en stoerre kredit. er
sagen ikke klaret ved at tilbyde at betale en hejere rente, men det kan
tarnkes, at man fir kategorisk afslag pd sin anmodning.

Denne seerlige sammenh®ng mellem storrelsen af en kreditydelse og dens
karakter vil altid give prisdannelsen pd kreditmarkedet et swerpreg. Det
beror imidlertid p4 markedets organisation, hvor stwrkt fremtradende det
er. Jo sterre rolle realkreditten spiller, og jo mere den bygger pi objektive
lanekriterier og ph en standardisering af linene, der muligger en rentedan-
nelse pd et Abent kapitalmarked, desto mere nzrmer kreditomsainingen
sig til et varemarked med en haj grad af konkurrence.

Det er velkendt, at netop det danske kapitalmarked mere end de fleste
andre landes har opfvldt disse betingelser. Indtil 80’erne var ganske vist

siledes i hovedsagen institutionelt og dermed ogs# i nogen grad individuelt
bestemt. Men derefter tog kredilforeningerne (fra 90’ernes midte suppleret
af hypotekforeningerne) télen, siledes al del &bne marked blev afgerende
for det, man smdvanligt har kaldt »renteniveauet« 1 Danmark.

Denne organisation af realkreditten havde for den ferste verdenskrig den
meget betydningsfulde virkning, at den i hej grad letfede forbindelsen med
det internationale kapitalmarked, som ph den tid var uhemmet af restrik-
tioner, devalueringer og andre nymodens opfindelser. Resultatet blev, at vi
fra 1880 til 1914 fik et enestiende stabilt kapitalmarked, idet den effektive
rente for en 4 % #aben kreditforeningsserie i dette lange tidsrum kun varie-
rede mellem 3,9 og 4,5 % og aldrig @ndrede sig mere end 0,2 % fra et ar til
det efterfolgende.

Obligationer blev under disse forhold et meget stabilt og sikkert anlags-
papir og samtidig set fra lintagernes synspunkt en yderst billig lineform,
hvilket i mundheldets form blev udtrvkt saledes »Vil man sove godt, keber
man obligationer; vil man spise godt, keber man aktier».

Det er klart, at sparekasserne med deres nere forhold til obligationsmar-
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kedet bide pad indlins- og udlinssiden méatte praeges af denne stabilitet,
saledes at ogsd deres rentesatser kom til at udvise fi og sm# @ndringer.
Kneb det at bevilge de lin, der enskedes, kunne man i reglen henvise til
at gi til kredit- og hypotekforeninger i stedet. Nogen fornemmelse af
kreditrationering kunne der vanskeligt opstd pi det lange linemarked.

Anderledes pa det korte marked, i bankerne. Undersogelser tyder pi, at
de sma provinshanker nedigt lod deres renter variere alt for meget. Nabo-
skabet til en sparekasse métte i hvert fald virke i den retning. Til gengeaeld
har man sikkert i tider med ringe likviditet brugt en passende kreditratio-
nering til kunderne. Storbankerne var tilsyneladende mere tilbasjelige til at
lade deres rentesatser beviege sig, idet de normalt fulgte nationalbankens
diskonto, som dengang wndredes hyppigt. Hvor stierkt de formelle rente-
@ndringer slog igennem pd storbankernes faktiske gennemsnitsrenter, er
dog maske et andet spergsmil. Givet er, at bevmgelser i likviditeten ikke
udelukkende viste sig i renteforandringer, men ogsi beted en strammere
kreditpolilik rent kvantitativt. P4 den anden side viser byerhvervenes
kraftige ekspansion fra 90’erne op til verdenskrigen, at man ikke var bange
for at engagere sig med nye kunder. Selve vaksten i antallet af forretnings-
banker fra 39 i 1890 til 144 i 1913 vidner ogsd om en effektiv konkurrence
pa dette felt.

Man kan saledes nok hzvde, at 1 drene op til 1914 var kreditvagring en
undtagelse. Normalt kunne enhver kredit til produktive formél fas, nar
man ville betale prisen. Og prisen var ikke en vilkarlig sterrelse, men det
store ibne kapitalmarked og den forholdsvis livlige konkurrence bankerne
imellem bidrog steerkt til at knytte rentestrukiuren sammen il en helhed,
hvor differencerne lod sig forklare som rimelige resultader af forskelle i
lanetypernes kvalitet.

Miske er dette et let idealiseret billede af en tilstand, der i hvert fald ikke
var uden skyggesider (jfr. bankkrisen i 1907—08). Men f{ristelsen til at
forskenne billedet kommer i si fald ikke blot fra den almindelige tilboajelig-
hed til at mene, at »da jeg var pige, da var der piger til¢, men har ogsi en
mere speciel baggrund i den kontrastvirkning, som uundgieligt fremkom-
mer, nir man sammenligner med kreditmarkedets nuvarende organisation
...eller, som man kunne fristes til at sige: desorganisation.

For jeg vender mig til de aktuelle forhold, mi jeg dog sige et par ord om
mellemkrigstidens nudvikling. Denne kaotiske periode var pi pengevasenets
omride som i s34 mange andre henseender en overgangstid, maske mest
pi den negative mide, at de liberale tilstande blev brudt ned, uden at der
tegnede sig noget klart billede af, hvad der skulle komme i stedcet.

I mellemkrigstiden svigtede den intime forbindelse mellem det danske
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og det internationale kapitalmarked. Vore renteforhold kom i det store og
hele til at bero pd vor egen politik. Det indebar den mulighed, at rente- og
kreditudviklingen kunne blive underkastet langt staerkere svingninger end
for 1914. Og den politik, vi faktisk ferte, var af en sidan art, at disse
muligheder blev til virkelighed.

Bortset fra de forste ar af 20°erne, da offentligt boligbyggzeri betad for-
holdsvis meget, viste boligbyggeriet i mellemkrigsliden en meget hurtig og
steerk reaktion pd @endringer i obligationskurserne. Nationalbankens open
market operations blev derfor et yndet middel til at pavirke den ekonomi-
ske aklivitet, hvad enlen madlet var at fremme beskoeftigelsen, eller det
tvaertimod var at bremse akiiviteten af henswn til en anstrengt betalings-
balance.

Resultatet blev kursbeviegelser al en hvopighed. styrke ng uheregnelis
hed, som for i tiden havde vieret ukendt. Obligationer forvandledes i virke-
ligheden til spelkulationspapirer. Samltidig blev ogsi byggevirksomheden
underkastet svingninger, der ikke kunne forklares ved boligmarkedels
egne forhold alene, men métte ses som ct udslag af, at nelop variationer i
den lange rente, der betyder sarlig meget for hyggeriets omfang, var blevel
et fremtreedende reguleringsmiddel for den skonomiske politik som helhed.

Man meder i slutningen af 30°erne en begyndende erkendelse al, at denne
udvikling var lidet rationel. Jeg kan siledes henvise til en artikel af Jorgen
Pedersen fra begyndelsen af 19391), hvor han gir ind for en stabilisering af
obligationsrenten pi lengere sigt, si man undgir lunefulde kursbevagelser.
s»Nationalbanken ber se sin opgave i at forsyne folk med de penge, som er
nadvendige lil opretholdeise af beskafligeisen med det lenniveau, vi nu en-
gang har cller fir¢, men pi den anden side skal renteniveauet veere si hejt,
at »lenniveauet ikke drives op som felge af skarp konkurrence om arbejds-
kraften«, Reguleringen af betalingsbalancen og den okonomiske aktivitet
péa kortere sigt mA ske ved andre midler end rentepolitikken. Jorgen Peder-
sen navner importregulering, tilpasning af valutakurser, offentlige arbejder
og andre finanspolitiske midler.

Dette forslag til en @mndret arbejdsdeling mellem pengepolitik pa den
ene side og finanspolitik og valutapolitik pé den anden blev dog ingenlunde
fulgt op af praksis. Tveertimod oplevede vi i tiden fra krigsudhrudet i sep-
tember 1939 til bessettelsen den 9. april 1940 en meget drastisk anvendelse
af pengepolitiske midler til regulering af betalingsbalancen og den inden-
landske udvikling. Symbolsk for, hvad der senere kom til at ske i langt
sterre stil, var det imidlertid, at man fra politisk side ikke accepterede de
virkninger, som rentepolitikken fik for bolighyggeriet, men i lebet af vinte-
ren 1939—10 segte at holde dette i gang ved saerlige ordninger®). Navnes

1} Renteudpillingen i de senere dr, Nationalekonomisk Tidsskrift 1939, side 1—20.
2y Jfr. lov af 26. februar 1940 om en linefond for Kkortfristede prioritetsldn, haserct
pd en af slaten indskudt grundfond.
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mii det ogsé, at boligstettelovgivningen fra 1938 fik stigende belydning, lige-
som statens udlinsvirksomhed i mellemkrigstiden sked nye skud inden for
landbrugslovgivningen og pi andre felter.

For foretningsbankerne var mellemkrigstiden en likvidationens og kon-
solideringens periode. Antallet af banker reduceredes, og den indbyrdes
konkurrence svarkkedes. Der fortes en forsigtizg udlinspolitik, hvilket frem-
mede selvfinancieringen inden for erhvervslivet, og pi indlinssiden fulgte
man en falles linie med hensyn til rentesaisernes hojde, siledes at kon-
kurrencen om indlansmidler i stigende grad blev et spergsméil om oprettelse
af nye kontorsteder. Det var ogsi tilfmeldet for sparekassernes vedkom-
mende. Man mader her den samme udvikling som inden for produktion og
oms®tning af differentierede varer: aftagende priskonkurrence, men til-
tagende anvendelse af omkostningsfordyrende konkurrenceformer. Vi ser
da ogsi, at rentemarginalen i pengeinstitutterne var stigende i sidste halv-
del af 30’erne, og den senere udvikling har vist, at dette ikke var et forbi-
glende feenomen, men har karakter af en strukturel forandring.

Jeg har nu i korte rids prevet at karakterisere vort kreditmarked, som det
var henholdsvis fer den forste verdenskrig og for den tyske beswxttelse. Nu
er si spergsmalet, hvor vi star 1 dag? Har udviklingen siden 1940 betydet
en forlaengelse af de linier, der aftegner sig ved sammenligningen mellem
1914 og 1939? Og hvilke perspektiver rummer den nuvarende situation?

Det er stadig skik og brug at tale om et lands renleniveau. Vi konstaterer,
at renteniveauet er steget siden 1950, eller at det danske renteniveau ligger
hejere end det svenske. Og sperger man os, hvad vi egentlig mener med
renteniveauet, s svarer vi efter god gammel s@dvane, at vi tenker pa
den effektive rente for langfristede, bersnoterede obligafioner.

I en vis forstand er det ogsd stadig berettiget at tenke pi obligations-
markedet som det fremherskende led i rentedannelsen her i landet. Rent
kvantitativt stiller det sig saddan, at den cirkulerende obligationsmasse er
ca. 13,8 milliarder kr., medens summen af bankernes indlan pa bankbog og
opsigelse og sparekassernes indlin er en smule over 9 milliarder. Obliga-
tionsmarkedet giver siledes stadig de sterste anbringelsesmuligheder. Dog
er markedets relative betydning i denne henseende giet lidt tilbage 1 de
senere ar. Helt op {il 1939 var obligationsmassen normalt henved dobbelt
sA stor som summen af de nmvnte indlin.

Det er dog mindre vasentligt. Derimod er det af ikke ringe betydning.
at obligationsmassens sammensaining har xndret sig i1 de senere #r. Stats-
obligationerne betyder mere end for, nemlig nu godt 25 pct. af den samlede
masse mod ca. 15 pct. lige far den sidste krig, I forbindelse hermed er der
nu en langt sterre spredning over obligationer med forskellig lshetid. Der
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vil naturligvis altid vavre et materiale af oprindeligt lange obligationer med
kort eller mellemlang restlobetid, men hertil er nu kommet statspapirer med
kort og mellemlang oprindelig lobetid og eventuelt med samlet indfrielse
pé et bestemt tidspunkt.

Under disse forhold bliver det i stigende grad tvivlsomt, hvad man egent-
lig skal forsti ved den gennemsnitlige effektive forrentning pa obligations-
markedet, og hvor meget man kan udlede af bevaegelserne i et sadant gen-
nemsnit. Opdeler man i kun tre hovedgrupper, fir man eksempelvis, at den
gennemsnitlige effektive forrentning i feméret maj 1947 til maj 1952 er ste-
gel 1,40 pet. for kreditforeningsobligationer, 1,70 pet. for hypotekerne og
2,11 pet. for statsobligationerne. Og inden for hver af disse grupper er
der igen en vis spredning, bide hvad niveauet og bevaegelsen angér.

Afgoerende er imidlertid, at den eller de gennemsnilsrenter eller typiske
renter, som man mener at kunne karakterisere obligationsmarkedets niveau
med, ikke har samme verdi som indikalor for hele samfundets renfeniveau,
som de havde for i tiden. Mest udpraeget goelder dette, nir man ser sporgs-
malet fra et lAntagersynspunkt, men ogsi fra den modsatte synsvinkel, det
kapitalanbringende publikums, gmlder det, at obligationernes effektive af-
kastning er mindre reprasentativ end i tidligere tid.

Dette sidste beror pa, at pengeinstitutternes indldnsrenter ikke er s af-
hezengige af obligationsrenten som for. Sparekasser og banker har ved afta-
ler lagt loft over deres indlinsrentesatser og derved styrket den modstand
mod en tilpasning til et hejere obligationsrenteniveau, som altid har gjort
sig gweldende pi grund af de fleste pengeinstitutters instinktive uvilje mod
bratte forandringer. Nir denne politik har kunnet gennemferes, uden at
indlAnerne 1 stort tal er sugl over ph obligationsmarkedet, kan det forklares
ved flere forhold.

For det forste spiller det en rolle, at obligationernc i s hej grad er blevet
spekulationspapirer. Vil man sove godi nutildags, skal man swmtte sine
penge ind pa sparekonti, vil man spise godt, kan man kebe statsobligationer
— og man fristes til at tilfsje, at vil man opni begge fordele, ma man kebe
bankaklier.

For det andet seger bide banker og sparekasser at fastholde deres ind-
lanskunder ved service, smukt udstyrede og velbeliggende filialer, reklame
og andre af de midler, som man i vore dage bruger inden for oms®tningen
af differentierede varer for at bortlede kundernes opmwrksomhed fra selve
prisen.

Og endelig har man fert rentedifferentieringen et skridt videre ved at
indfere konti med 9 mdneders opsigelse og give sarlig hej rente her.

Et resultat af denne politik er, at bankernes renfemargin nu er betydeligt
hejere end for krigen. Siledes var forskellen mellem gennemsnitlig indlans-
og udlinsrente {eksel, provision) i 1951 3,07 pet. mod 1,72 1 1931 og 2,25 i
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1938. For sparekasserne genfindes denne udvikling, omend i svagere grad,
idet marginalen i 30’erne 14 ret konstant omkring 0,75 pet. og i aret 1950/51
var vokset til 1,06 pet. (incl. provision). Den har dog sikkert, beregnet pa
denne mdde, ligget en del hojere i de to sidste ir, hvor provisionsindtaegterne
har vaeret forholdsvis store.

De stierke udsving i kurserne afholder ikke blot en del private sparere
fra at investere i obligationer, men betyder ogsi, at pengeinstitutterne ma
vise tilbageholdenhed. Problemet er jo af sterst betydning for sparekasserne,
der ligger med store fondsbeholdninger (pr. 31/3 1951 var det 31,9 pct. af
samtlige aktiver). De nugmldende regler for opgerelse af obligationsbehold-
ningens statusverdi gir efter sparekasseloven ud pi, at bersnoterede obliga-
tioner, som har vearet i kassens hesiddelse i mere end et ir, kan opgeres til
et gennemsnit af hejst 10 Ars kurser pr. 31. marts, dog ikke flere ar, end
sparekassen har ejet de pig=ldende papirer. Denne regel medferer afskriv-
ninger af ret uberegneligt omfang og uden klar forbindelse hverken med
kassens drift 1 det pigeldende ar eller med arets forskydninger i kurserne,
og det er med god grund, at man fra sparekasseside har yitret enske om
en endring i reglen.t)

Men selv om man gennemferer en sddan wendring, at en sparekasse ikke
kan komme ud for vasentlige kursafskrivninger pd de obligationer, man
betragter som en varig investering, s er problemet der stadig, om obliga-
tioner er egnet som en likviditefsreserve, nar de vitterligt svinger starkt 1
kurs. Man kan sikkert gi ud fra, at de senere irs begivenheder har gjort
pengeinstitutterne mere forsigtige med at kebe lange papirer, som de kan
blive nedt til at realisere med tab. I de sidste fire ar er sparekassernes
obligationsbeholdning gfiet ned med 600 mill, kr., skent deres indlan i
samme periode er steget med 300 mill. kr.

Kurssvingningerne betyder siledes, at visse kundekredse bliver mere til-
bageholdende med at kebe, hvilket i det lange leb ma betyde en hajere
obligationsrente i forhold til mere stabile anbringelsesformer, herunder
ikke mindst indlin. De her skildrede forhold forklarer den ellers noget para-
doksale kendsgerning, at indlinene er storre i forhold til obligationsmassen
end far i tiden pi trods af, at indlinsrenten ligger lavere i forhold til obliga-
tionsrenten, end man har varet vant til.

Vender vi os dernaest til udlinssiden, viser det sig, at obligationsrenten i
endnu mindre grad kan betragtes som typisk for samfundets renteforhold
som helhed. Det har forst og fremmest, men ikke udelukkende, at gore med,
at sfafen i de senere ir har udviklet sig til at blive vort sterste kreditinsti-
tut. At det forholder sig siledes, er ganske vist lidt besvaerligt at bevise med
klare tal. For medens man uden vanskelizhed kan konstatere, hvor store

1) Jt‘r._JEns Toftegaard: Om principper for den regnskabsmessige verdianseftelse pd
fondsbeholdninger, Sparckassctidende, 1953, nr. 1, 5. 3 f.
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udestaende lin der findes i henholdsvis @stifternes Kreditforening, Land-
mandsbanken og Bikuben, si er det ingen lige sag at finde frem til et tal for
statens totale udlidn. Mon det ikke kunne viere ganske nyttigt, om man pre-
vede pd regnskabsmmssigt at udskille udlinsvirksomheden fra statens
evrige balance og opstille et samlet regnskab for statens og de forskellige
statslaneorganers samlede kreditgivning. Maske har man et eller andet sted
en sidan oversigt, men den findes i hvert fald ikke i Statistisk Arbog eller
andre af de publikationer, som offentligheden er vant til at benytte sig af.

I mange tilfelde kan det vel viere tvivlsomt, hvilke transaktioner der skal
medregnes som statslige udlin, men en opgerelse vil formentlig vise, at det
samlede belsb er omkring 21/> milliard og siledes overstiger @stifternes
resigeeld pa 2174 milliard. Alene i 1952 er der vdet statslan for ca. 625 mill
kr., og afdrag pi tidligere ydede lan vil ikke forelabig hetvde rat meget 1 for
noid tii disse store tal.

Det er udlinene i henhold til byggestottelovgivningen, som i den akluelle
situation liltraekker sig den sterste interesse. De hetyder, at del omride,
der tidligere reagerede stzerkest pa @ndringer i markedsrenten, nu er prak-
tisk talt immunt over for siidanne wendringer. Ikke blot optages de slore
tredieprioriteter til faste renter omkring 2 pet., men i det statslinefinancie-
nede byggeri fdr heller ikke renten for forste og anden priorilet synderlig
betydning for bygherren, fordi kurstabet pa disse prioriteter kan indregnes
i statsliinet, og det samme galder omkostningerne ved forreniningen af
bankernes byggeldn. Det vil sige, at ca, 90 pct. af vort samlede boligbyggeri
i ojeblikket helt har mistet sin fslsomhed for variationer i markedsrenten.

Obligationsrentens direkic indflvdelse som udidansregulator er da stort
set begrenset til erhvervslivels investering 1 langtidsfinancieret byggeri og
anlmwgsvirksomhed. Statistikken for 1952 viser klart, at der pé disse omrider
er tale om en vis folsombed, Reaktionen vil dog nurnail ikke veere sa staerk,
som den ville vaere i et ikke-statsstottet bolighyggeri, idet rentabiliteten af
nye landbrugsbygninger eller fabriksbygninger ofte vil rumme en betydeligt
sterre margin end ved boligejendomme.

Ogsa pi dette felt bidrager statens udlinsvirksomhed i nogen grad til
at svaekke markedsrentens virkninger. Jeg nevner i fleng en rackke eks-
empler som udstykningslovgivningen, lin til grundforbedring og landvin-
ding, til opferelse af ajlebeholdere og ensilagebeholdere, til anskaffelse af
fiskefartsjer og, som det nyeste skud pA stammen, lovgivningen om udlan
af Marshall-pengene, viesentlig til anleegsformél inden for erhvervslivet.

Navnes kan ogsid i denne sammenhang, at der ydes statslin til en rekke
sociale og kulturelle institutioner som hornehjem, opdragelsesanstalter,
private skoler, hejskoler, efterskoler, seminarier o.s.v i tilfzelde, hvor den
almindelige byggestottelovgivning ikke kommer til anvendelse.

Alt i all er det uomtvisteligt, at obligationsrentens direkte virkning pa
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lanetilbojeligheden er stmrkt reduceret. Et andet sporgsmal er si dens
indirekte indflydelse, d.v.s, den virkning, som udeves ved, at de private
pengeinstitutters ndldnsrenter er afhaengige af den effektive markedsrente.

Her er sammenhmengen sarlig tydelig for sparekassernes vedkommende.
Deres udlin mod pant i fast ejendom og ikke mindst deres staerkt voksende
udlin til kommuner finder sted til rentesatser, der i hovedsagen felger ud-
viklingen pi det Abne kapitalmarked. Dog er der hos adskillige af provin-
sens sspare- og linekasser« en vis utilbejelighed til at ssetie udlinsrenten
for heajt op. Man foretrackker at betjene kassens naturlige kreds af udlans-
kunder pi rimelige vilkir, og fristes lintagere uden for denne kreds af disse
vilkar, har man jo altid den mulighed at n:egte at yde lan til dem.

Den indirekte virkning, som den heje obligationsrente udever via spare-
kassernes udlinsrente, bliver ikke mindst et spergsmil om kommunernes
ldntagning. Sandsynligvis er dette linebehov i adskillige tilfalde lidet fal-
somt for rentekravet., De kommunale investeringer, der skal financieres, er
ofte meget pitrangende og har miske mattet udseettes i Arevis pA grund af
manglende materialebevilling eller lignende. Er der endelig givet gront lys
for byggeriet, vil man i almindelighed ikke udsmctte dette endnu engang,
fordi financieringen i en kortere eller lzengere drraekke kommer til at belaste
skatleyderne med en hel eller halv proecent mere i rente, end man egentlig
havde regnet med. En anden sag er, at kommunernes anlaegspolitik pi lidt
lengere sigt ganske naturligt ma tage renteniveauet i betragtning.

Drager man endelig bankerne ind i billedet, kan det vzere praktisk at
skelne mellem to grupper af 1an. Den ene omfatter byggeldn og andre kre-
ditter, som danner overgang til en langfristet financiering. Her har rentens
hejde neppe nogen afgerende betydning. I de tilfaelde, hvor den lange finan-
ciering sker efter byggestotieloven, kan som nmvnt byggelinets renteom-
kostninger indregnes i statslanet. I andre tilfalde bliver det selve den lange
rente, der afskrmkker, ikke bankrenten, Skal bankerne eve indflydelse pa
bolighyggeriets omfang, m& det derfor i hovedsagen ske gennem kredit-
VIRgTing.

Bankernes evrige kreditgivning vil viesentlig bestd af driftskredit til er-
hvervslivet. Det horer med til renteteoriens sikreste arvegods at mene, at
denne kreditgivning ikke er sserlig fslsom over for renteendringer, Normalt
er dette ogsa rigtigt, selv om man nok kan vente en vis folsomhed i et ir
som 1952 med naermest nedadgiende prisforventninger, i hvert fald sam-
menlignet med et inflationsir som 1950. Rentens hejde mé jo altid ses i
relation til de g=ldende udbytteforventninger, og det samme absolutte
renteniveau virker ikke lige kontraktivt (eller ekspansivt) under opadgiende
og nedadgiende konjunkturer.

Givet er, at bankernes vasentligste middel til at holde igen pé stigningen
i deres udlian i de sidste ir si afgjort har wvieret deres herredemme over,
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hvem de har villet yde lan til og hvem ikke. Jeg siger med vilje zhvems og
ikke »hvad«. For ganske vist spiller de formal, hvortil der onskes kredit,
uden tvivl en rolle i bankernes overvejelser — ofle endda en betydelig rolle
— men det afgorende moment synes normalt at viere lintagerens kredit-
vaerdighed og evne til at stille forneden sikkerhed — eller mere preaecist
udtrykt: det afgerende er bankledelsens opfattelse af disse forhold, hvilket
nadvendigvis mi stille faste kunder i en gunstigere position end andre.

Pa baggrund af disse betragtninger over det danske kreditmarkeds nu-
vaerende struktur skal der herefter siges lidt om udviklingen og den ferte
pengepolitik siden 1950. Den effektive rente for @stifternes ibne 4 pel. serie
14 i farste halvir 1950 omkring 4,4 pct., men siden december samme 4r har
den uafbrudt ligget over 5 pet. og i de fleste maneder over 5,5 pel. For stais-
obligationer har udsvingene vmret endnu sterre, og deres effektive rente
i 1951 og 1952 har varet dmkring 6 pet. Da kurserne var lavest i efterdret
1951, var man ikke langt fra at tangere alle tiders bundrekord fra november
1920, og man var nede pd samme lave niveau som i vintrene 192425,
1931—32 og 1939—40.

Er der nu nogen mening i at haevde, at del danske samfunds renleniveau
som helhed har ligget lige s hejt i de sidste halviredie ir som i de fire
perioder, jeg her naevner til sammenligning? Det er der dbenbart ikke. Det
fremgir ganske simpelt af statistikken for byggeri og beskmeftigelse. I alle
de fire nmvnte situationer gav den heje obligationsrente hurtigt anledning
til en voldsom nedgang i byggevirksomheden og en dertil svarende stigning
i arhejdslashedsprocentien, nuvnlig 1 byggeindusirierne og for arbejdsman-
dene. Lignende kraftige virkninger har ikke vist sig denne gang — og det
pd trods af, at de lave kurser ikke har vieret begraenset til nogle maneders
varighed, men har holdt sig i over to ar.

Selve denne varighedsrekord lader sig naturligvis kun forklare netop ved
den kendsgerning, at virkningerne er s langt svagere, end de ville have
veeret for i tiden. Var byzgeriet glet i st og arbejdslesheden steget til for-
krigshejder, skulle man snart have fiet kurserne bragt i vejret.

Det er saledes temmelig misvisende at tage stigningen i de effcktive
obligationsrenter som udtryk for de effektive renter i samfundet som hel-
hed. Ilvad der er sket siden 1950 forklares rigtigere som en kombination
af to forandringer, nemlig dels en gruppe [lorskydninger inden for rente-
strukturen, og dels en vis kvantitativ stramning af kreditgivningen i penge-
institutterne.

De @ndringer, som er sket i renteslrukfuren, er ikke alle i opadgiende
retning. Boligbyggeri, der ikke snskes underkastet de for almindelige stats-
lan gzeldende betingelser, fik séledes i foraret 1952 mulighed for at fi en



PENGEPOLITIKKENS DILEMMA a1

tredieprioritet af staten uden administrativt besvar og til betydeligt lavere
rente, end en sidan prioritet ellers ville koste. Investeringer, der kan fa
Marshallldn, er ogsa billigere i dag end for tre &r siden, da disse lin ikke
eksisterede.

Det er dog undtagelser. Derimod er der store omrader af kreditmarkedet,
hvor renten har ligget helt eller s godt som fast i disse ir, herunder forst
og fremmest byggestattelinene og de fleste af statens avrige udlansformer.
Og endelig er der tale om sterre eller mindre rentestigninger for de inve-
steringer, der ikke herer til de privilegerede. Vil man overhovedet bruge et
begreb som den gennemsnitlige rentestigning, si vil en beregning med en
fornuftig veegtgivning efter investeringens omfang formentlig vise, at stig-
ningen set fra et lantagersynspunkt har vaeret af ret heskeden sterrelses-
orden. I hvert fald er det misvisende, hvis man f, eks. sammenligner rente-
udviklingen i Danmark og i andre lande alene pd basis af den effektive
obligationsrente.

Set fra kapitalejernes synspunkt er rentestigningen en smule sterre, sva-
rende til stigningen i statens rentetilskud. I modsat retning virker dog, at
pengeinstitutterne formentlig har haft en lidi hejere rentemargin i 1952
end f. eks, i 1949.

Alt i alt er den samlede virkning af den del af pengepolitikken, der yirer
sig som endringer i rentestrukturen, at der er fremkaldt en vis nedgang i de
rentefslsomme, ikke-privilegerede investeringer, bide absolut og i s®rdeles-
hed relativi til de privilegerede og til dem, der ikke pivirkes af rentekravet.
Hertil kan fsjes visse forskydninger i indkomstfordelingen til fordel for de
passive kapitalejere og en tendens til sterre skatfebehor hos staten til daek-
ning af rentetilskudet. Det sidste vil i de kommende ar fa stigende betyd-
ning.

Det kan ikke bestrides, at disse virkninger 1 beskeden udstrackning bi-
drager til at haemme den skonomiske aktivitet og praemiere opsparings-
Iysten og siledes deempe et inflationspres eller hindre det i1 at opstid. Men
det forekommer mig unzegtelig, at der over for disse fordele star uforholds-
meessigt store ulemper. Det er et ret tilf=ldigt udsnit af investeringerne, der
generes af den heje markedsrente, og disse investeringer har tilmed méttet
lide under forskelsbehandlingen i en urimelig lang periode.

Hvis rentepolitikken var et mal i sig selv, lod den sig derfor nmppe for-
svare. Men sagens kerne er vel, at den hoje obligationsrente ikke er et pri-
mzert mil, men snarere el biprodukt af en pengepolitik, der i forste rekle
sigter mod at regulere pengemangden i samfundet.

Med al enskelig tydelighed er denne malsatning formuleret i national-
bankens skrivelse til handelsministeren af 23. august 1951. Det hedder i
dette dokument, der er aftrykt som bilag til bankens beretning og regnskab
for 1951, at nationalbanken er villig til at genoptage den siden oktober 1950
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afbrudte genbelining af byggelin, men kun pi betingelse af, at der ikke
finder nogen udvidelse sted af den samlede pengeforsyning, hvorved mar
forstar summen af nalionalbankens seddelomiob, bankernes indestiende pé
folio i nationalbanken og belobet af udestiende skatkammerbeviser. Del
siges videre, at »skulle den samlede pengeforsyning vise stigning — eller
mindre nedgang end den, et eventuelt valutaunderskud i sig selv medferer
— vil nationalbanken dog vacre villig til at fortsaxette genbeliningen, dersom
finansministeriet udsteder statsobligationer i et sidant omfang og pi si-
danne vilkir, at der gennem salg 1 markedet af disse obligationer tilveje-
bringes den fornedne opsugning.«

Skent der her kategorisk tales om, at pengem:engden ikke ma stige, har
man i praksis affundet sig med, at den i 1952 er steget i samme takt, som
valutastillingen er forbedret, d.v.s. med ca. 300 mill. kr. Hvad dette punkt
angir er ojeblikkels pengepolilik saiedes 1 god overensstemmelse med orto-
dokse prineipper helt fra liberalismens og guldfodens dage. Det paradoksale
er blot, at disse principper nu praktiseres under helt andre strukturelle for-
udswtninger end dem, der foreli i hine dage.

Man ma ikke glemme, at nir kvantitetsteorien i sin tid satte pengemaeng-
den i umiddelbar érsagsforbindelse med prisniveau og produktionsvolumen,
sft var baggrunden den, at samfundets renteniveau i sin helhed wvarierede
med pengemangden, og at renteforandringerne ikke behsvede at blive ret
store for at fremkalde en tilpasning af hetalingsbhalancen via mndring af
udenlandske kreditter. Den sidste forudsmetning var ikke opfyldt i mellem-
krigstiden, men endnu dengang var renteforandringerne dog af betydelig
effektivitet over for den indenlandske investering og kunne ad denne vej
tilpasse valutabalancen, omend ikke uden smertelige virkninger i form af
svingende beskaftigelse og byggevirksomhed.

Nu er heller ikke denne effektivitet til stede mere, hvilket vil sige, al man
ikke kan have noget berettiget hib om at kunne styre valutaudviklingen
ad rentepolitisk vej. Tilbage er imidlertid stadig den udve], at en begrans-
ning af pengemasngden kan fore til en strengere kreditrationering fra han-
kernes side og derigennem reducere invesieringsvirksomheden og méske
konsumet.

Formilet med det store udbud af statsobligationer behover altsd ikke at
vare at holde renten oppe, men hensigten kan i stedet vaere at holde ban-
kernes kasser nede og siledes tvinge dem til en tilbageholdende udlins-
politik. Virkeliggerelsen af dette formal lettes ved, at bankerne — og i s@rlig
grad de store hanker — swvnes at foretrsekke at ligge med relativt storre
kassebeholdninger end far i tiden. I 207erne var bankernes kassebeholdnin-
ger i pengeknappe perioder kun omkring 4 pct. af de samlede indlan, i
30’erne steg procenten til 7—8, men i de senere ar har den ligget omkring 15.

Denne stigning kan i begrnsel udstrekning forklares ved, at en lidt
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storre andel af de samlede indidn nutildags er pa forretningskonti (folio cg
kontokurant). Men hovedforklaringen er formentlig bankernes forsigtige
holdning og deres enske om at kunne klare sig i pengeknappe tider uden at
lide tab pa at realisere vierdipapirer — og uden at gi til nationalbanken
efter hjzelp. Pi den anden side har snsket om storre kasse kun kunnet gen-
nemferes i kraft af de =ndrede konkurrenceformer, der har tilladt sterre
rentemarginal og mere udstrakt anvendelse af kreditbegraensning.

For si vidt har nationalbank og forretningsbanker altsi ikke svart ved
at finde hinanden, nir det gaelder en begraensning af pengemangden ved en
kreditrationering fra bankernes side. Spergsmailet er imidlertid, hvor ratio-
nel metoden er fra et samfundsmamssigt synspunkt. Den synes at have no-
genlunde de samme fordele og fejl som andre restriktioner. Den gor det mu-
ligt at tage individuelle hensyn, men der er en risiko for, at disse hensyn
kommer bankernes gamle kunder til gode i uforholdsmassigt omfang, me-
dens det bliver urimeligt svaert at skaffe forneden kredit til financiering af
nyt initiativ.

Alt i alt nedes man derfor til at konstatere, at der er et iejnefaldende
misforhold mellem de opgaver, der stadig synes at veere pdlagt pengepoli-
tikken, og de muligheder, den har for at lese opgaverne pa baggrund af
vort kreditmarkeds nuveerende struktur. I erkendelse heraf har national-
banken i sine to sidste arsberetninger advaret mod, at man gennem en
ineffektiv finanspolitik lagde storre byrder pa pengepolitikken end onske-
ligt, og nationalbankdirekter Sv. Nielsen gav i sin tale for nylig denne be-
tragtning form af konkrete forslag til en forbrugsbegrensende omsatnings-
afgift og til en huslejeudligning, der i nogen grad kunne aflaste statens
lAngivning til boligbyggeri og de dertil knyttede emissioner af statspapirer.

Det er et tidens tegn, at en nationalbankdirektor vil lase problemerne
ved skatter. Det svarer for si vidt til, at finansministrene i tidligere tid
som regel henviste til diskontoen. Men desvaerre tager det betydelig lengere
tid at gennemfore omfattende og pa forhind omstridte skattesendringer end
at treeffe rent bankpolitiske foranstalininger. Og den politiske situation
netop nu giver intet grundlag for at vente nogen hurtig behandling fra
finanspolitisk side. I bedste fald vil disse spargsmal blive taget op til be-
handling pa Rigsdagen naste vinter, og resultatet af denne behandling vil
vare serdeles usikkert.

I mellemtiden fortsatter den uheldige udvikling, vi er inde i. Man m:
regne med, at statens financieringsbehov vil viere storre i 1953, end det
var i fjor, og at det miske vil stige yderligere i 1954, Skal behovet fuldt ud
delkes ved lin pA markedet, er der grund til at frygte, at kurserne vil
blive trykket leengere ned, end de er for sjeblikket. Ganske vist har mar-
kedet uden for pengeinstitutterne vist en meget betydelig evne til at optage
obligationer i 1952, idet kurserne er steget en smule, skent markedet (i den



94 P. NYBOE ANDERSEN

nysnavnte betydning) har mattet optage omkring 700 mill. kr. netto
borsnolerede papirer mod kun ca. 450 mill. kr. 1 1951 og ca. 150 nill, 1 de
to forudgfiende ar. Denne store kebelyst hivnger dog sikkert sammen med,
at man under henvisning til den stigende valutareserve har ventet kurs-
stigning, Disse forvenininger kan formentlig ikke skuffes i det uendelige,
uden at der kommer en reaktion i form af afsvackket eftersporgsel.

Det vil vaere yderst uheldigt, hvis det nuvaerende kursniveau skal holdes
i arevis, endsige presses endnu lengere ned. P& den anden side er det et
spergsmil, om man uden s#rlige foranstaltninger kan begriense statens
lintagning s4 meget, at kurserne stiger, eftersom dette vil betyde en vae-
sentlig stigning i likviditeten 1 tilgift til den, der kommer via en eventuelt
fortsat opgang i valutareserven.

Nu er naturligvis pengem:angden ikke noget helliot 2l 556 iuan absolut
skal nolde konstant. Bliver kontraktive tendenser mere udpragede i1 den
kommende tid, samtidig med at valutastillingen fortsat forbedres, kan man
uden risiko lade likviditeten vokse. Men det er vel nok sa rimeligt at antage,
at tendensen i den naermeste fremtid snarest bliver en smule opadgiende,
hvad aktivitet og beskmeftigelse angir. Jeg skal ikke uddybe delle spergsmél
narmere, men gar i det felgende ud fra, at der i hvert fald ikke bliver tale
om nogen viesentlig nedgang i aktiviteten, og at valutastillingen ikke bliver
gunstig nok til at tillade en ekspansiv kreditpolitik for at forege aktiviteten
vaesentligt.

Under denne forudsztning kan man naeppe lade sig neje med at vente pa
skatteforhsjelser, der hejst sandsynligt aldrig kommer, men man ma
sparge. om der ikke star pengcepolitiske midler til ridighed, som i nogen
méade kan afhj=mlpe det foreliggende dilemma uden at krzeve en sarlig lov-
givning pd ct si emtileligt felt som det skattepolitiske.

Som en forste mulighed kunne man her diskutere genindforelsen af
kassebindingsregler. Ganske vist er detle middel i Danmark kun brugt
under besattelsestidens helt ekstraordinsere forhold, men andetsteds har det
fundet anvendelse ogsd under mere normale tilstande. Maske er kassebin-
ding n®rmest et nartigt ord i bankkredse. Det er jo menneskeligt, at man
er mere glad for de restriktioner, man selv praktiserer, end for dem, man
rammes af. Og jeg erkender gerne, at sddanne regler kan virke meget
usmidigt og sikkert er ret vanskelige at administrere, si lenge en likvi-
ditetsforbedring trods alt er af forholdsvis begrienset storrelsesorden og
derfor ikke har sliet lige sterki igennem i alle banker,

Men maske lod det enskede resultat sig opnd ved en mindre formel
fremgangsmade uden statsmagtens indblanding. Hvis de private banker
deler nationalbankens opfatielse med hensyn til betaxnkeligheden ved en
kreditudvidelse — og det indtryk far man af hovedbankernes bereininger
— skulle det synes nzrliggende, at de to parter indgik en overenskomst
om begrensning af udlansvirksomheden. Skulle der vare en eller anden



PENGEPOLITIKKENS DILEMMA as

lilie mistelten, der ikke lod sig tage i ed, var det vel ingen ulykke, nir
blot alle sterre pengeinstiiutter var med i aftalen.

I Sverige har man, efter hvad jeg har forstiet, en sidan i formen
frivilliz overenskomst med forretningsbankerne om en begraensning af
deres kreditgivning, og det synes, som om de svenske banker har affundet
sig med ‘denne ordning, blandt andet fordi den bidrager til at haxvde riks-
bankens og del ovrige bankvassens sclvstiendige stilling over for stats-
magten.

Jeg tor ikke sige, hvor let eller sviert det vil vare her i landet at gennem-
fore en sitdan ordning. Og givet er, at den — ganske som kassebindings-
regler — vil bidrage til, at bankernes kreditrationering fir endnu sterre
betydning end i sjeblikket. Der er derfor grund til at navne endnu en
mulighed, som endda synes ret naturlig, nr det gmlder om p samme tid
at udstede faerre statsobligationer og bandlagge overfledig banklikviditet.
Jeg tmnker pé, at staten kan financiere en del af sin udlinsvirksomhed
via bankerne i stedet for over obligationsmarkedet. Indirckte sker dette
allerede i den udstrekning, hvori pengeinstitutterne keber skatkammer-
beviser eller statsobligationer. Men metoden kunne udvides og swmttes i
system ved en aftale mellem finansministeriet og pengeinstitutterne, s
man ikke gik vejen over det almindelige kapitalmarked.

Miske vil pengeinstitutterne sige, at nar vi nu endelig har fiet frie
pengeforhold tilbage, vil man ikke straks gi ind under nye regler eller
aftaler. Men sagen er, at friheden i et interventionistisk samfund altid méa
vaere begraenset, Valget star ikke mellem frihed og tvang, men spergs-
mélet drejer sig om, pA hvilke punkter friheden skal begrsenses, og i
hvilke former det skal gores. Selv et »liberalt« middel som kreditpolitikken
bliver nadvendigvis interventionistisk i det moderne samfund, og det er
ikke blot statens, men ogsi pengeinstitutternes politik, der traenger til en
zliberalisering«.

Jeg skal lade det forblive ved disse antydninger, da jeg ikke har opfatiet
det som min vigtigste opgave i aften at skrive recept pa en medicin, der kan
kurere den ejeblikkelige hovedpine. Det er mere de principielle forhold og
synspunkter, jeg swsrligt har segt at fremdrage. Her er situationen i oje-
blikket den, at nationalbanken uden teven placerer ansvaret for den lidet
rationelle pengepolitik hos statsmagten. Hertil vil den sikkert finde tilslut-
ning hos de private pengeinstitutier og i de ledende kredse inden for
erhvervslivet. Til gengmeld har man fra politisk side gjort den opfattelse
gaeldende, at statens voksende udlinsvirksomhed og de problemer, den
rejser, ikke mindst har sin baggrund i, at de private pengeinstitutter i de
senere a4r har forsemt at lese deres samfunds- og erhvervsmassige opgaver
pa tilfredsstillende made og ikke har forméet at skabe et nyt initiativ, der
kunne have gjort en del af statens virksomhed overfladig.

Det forekommer mig, at disse modsatte synspunkter burde underkastes
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en nmrmere analyse, . eks. i en dertil udpeget kommission, med det formail
at nd frem til et mere konstruktivt samarbejde og en mere hensigismassig
arbejdsdeling mellem statsmagt og pengeinstitutter. I stedet er de to parter
i sagen for @jeblikket nrmest beskaeftiget med at kaste sten pi hinanden.
Man mindes Mark Twains historie om de unge mennesker, der fandt pa en
ny og spendende leg. De kastede en bombe til hinanden, og den af dem,
der holdt bomben, niar den eksploderede, havde tabt. — Hvem der taber
den pengepolitiske duel herhjemme, skal jeg ikke spi om. Sikkert er det
dog, at den uskyldige tilskuer, det evrige samfund, er 1 stor fare for at
blive alvorligt ramt, hvis legen fortsmetter ret leenge.



