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OBRMALET med denne artikel er mere analytisk end deskriptivt. Hoved-
Fupgaven har for forfatteren ligget i at analysere to sterre gruppers (ban-
kernes ug borgernes) optraeden ph del organiserede kreditmarked. Gennem
denne analyse har han segt at afslere visse handlingsmenstre for de to
grupper for at opni et mere nuanceret billede af rentens og kreditvilkirenes
bestemmelse under de institutionelle forhold, som praeger Danmark. Pi
dette grundlag seges slutteliz draget nogle konklusioner m. h.t. mulig-
hederne for at pavirke kreditmarkedet i forskellige retninger og vedrorende
begrebet »neutral pengepolitike.

Den keynesianske renteteori, som er fundamentet i denne analyse, bygger
pid et simpelt skema: Renten bestemmes af samfundets forsyning med
likviditet og samfundets eftersporgsel efter likviditet. Dette skema mi ved
en mere realistisk analyse udvides i to dimensioner. Samfundet bestar
for det forste af en flerhed af grupper (banker, sparekasser, shorgere«
0sv.), som ma antages at have hver sin slikviditetskurve«. Da imidlertid
bankerne gennem deres udlinspolitik direkie pavirker de avrige samfunds-
gruppers forsyning med pengemidler, kan man ikke uden videre lagge
bankernes og borgernes kassekrav ved en given rentesats sammen til »hele
samfundeis likviditetskurve«. Man m4 analysere hver af gruppernes likvi-
ditetskurver isoleret og derefter undersege sammenspillet mellem de for-
skellige grupper. Forfatteren har som konsekvens af denne argumentation
opgivet en direkte analyse af sammenhangen mellem »den totale penge-
maengde« (et 1 sig selv uklart begreb) og skreditvilkiirene« (som er et bide
uklart og kompliceret begreb). Der vendes tilbage til dette problem i artik-
lens slutning. 1 stedet analyseres ferst borgernes {(d.v.s. publikum uf.
banker og sparekasser) placering af deres pengemidler, sammenlignet med
rentens hejde og bevagelser. Derefier foretages en lignende undersegelse
for bankerne.

Endvidere har hver af grupperne mulighed for at vaxlge mellem flere
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forskellige placeringer af den totalformue, de rider over. De gmngse likvi-
ditetspraeferencebetragtninger opererer kun med wvalget mellem rede penge
og fordringer (obligationer). Principielt burde vel alle aktiver medtages
i en analyse. Det er dog forfatterens opfattelse, at der er si betydelige
pracferencer hos de personer, der har midler at placere, at man vil vinde
megen erkendelse, selv om man begracnser analysen til at omfatte borgernes
og bankernes valg mellem placering i sedler, mont, indskud i pengeinsti-
tutter, obligationer og udlin ved alternative rentehsjder.

Denne udvidelse eller nuancering af likviditetsbegrebet lettes, hvis man
opgiver en stiltiende forudsmining bag den keynesianske renteteori, hvilket
atter kreever en andring af den traditionelle likviditetspraeferencekurve.
Denne fremstiller normalt sammenhangen mellem rentens hejde og den
kassemmngde, borgerne, hankerne eller ssamfundet« ensker at holde. Nu er
det klarl, at dette forhold ikke var det samme i trediverne, som det er i dag.
De mndringer, der er indtradt, har man tradiotionelt sogt at eliminere ved at
omregne kassen til et bestemt prisniveau. Hermed lases imidlertid kun en
del af problemet — og for den her betragtede periode kun den mindste del.
Hvor mange penge man ensker at holde som kasse, kan ikke definitivt veere
afgjort pd grundlag af prisniveauet, rentens hejde og renteforventningerne.
Det ma ogsh pavirkes af den samlede aktivimasse hos investererne. Nar
Keynes taler om sammenh@engen mellem rente og likviditetskrav, m han
sdledes gore en stiltiende forudsatning om sterrelsen af den samlede aktiv-
masse. Denne mi enten g4 ud pi, at masengden af andre fordringer end
likvider er konstant — altsi den samlede aktivinasse varierer med samme
beleb som likviditeten - - eller den ma gi ud pi, at den samlede aktivmasse
er konstant — altsi at ¢n sligning i likviditelen forer til en belebsmassig
lige stor nedgang i m=ngden af andre fordringer. Det er nappe muligt
at fastslia, hvilken af de to forudsmtninger, man har i tankerne. nar man
opererer med den keynesianske likviditetsfunktion. De er begge forenelige
med den, idet begge mi antages at give den traditionelle keynesianske
kurve. Pi den anden side er det — s& vidt forfatteren kan se — de eneste,
som med sikkerhed vil medfere, at stigende likviditet vil veere korrelleret
med faldende rente.

Ingen al de to forudsmininger er imidlertid synderligt praktiske at
arbejde med, nir undersagelsen gwzlder en periode som 1948-53, hvor
obligationsmassen og borgernes og bankernes samlede aktivinasse har svin-
get meget voldsomt og uregelmassigt. Forfatteren har derfor wvalgt en
anden funktionssammenhzeng, som han mener har en god teoretisk begrun-
delse, og som for den betragtede periode synes velegnet til at forklare
udviklingen pd kreditmarkedet. Medens det synes urimeligt at antage, at
bankerne og horgerne ved en given rentefod skulle valge at holde en
bestemt kasse (mélt i fast prisniveau) uanset svingninger i deres totale
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aktivmasse, 53 synes det rimeligt at antage, at de ved en given rentefod
foretraeeker en bestemt procentvis fordeling af deres aktivinasse. Safremt
denne procentvise fordeling er upavirket af sndringer i aktivimmassens ster-
relse, alisd alene er pavirket af renten, skulle man i en kurve afl samme
karakter som den gangse likviditetsprazferencekurve: Stigende likviditets-
brek forer til faldende rente og omvendt. Ud over at synes mere reali-
stisk som arbejdshypotese, indebwrer teorien om den faste likviditetsbrok
endnu en fordel i praksis: Man kan for den samme sektor (f.eks. ban-
kerne) arbejde med en »likviditetsbrok« for hver af de forskellige former
for »likviditet«, bankerne har at wvalge imellem, jfr. senere. En sidan
statistisk operation med flere likviditetsarter er ret hjemles i det traditio-
nelle likviditetsskema.

Til gengweld synes det vanskeligere i den her anvendte arbejdshypotese
at indarbejde en korrektion for #ndringer i transaktionskassen. Forfatteren
er her giet udenom dette problem, fordi han har anset, at de sendringer,
der var indiridt i den betragtede periode, og som der ikke var korrigeret for,
var si ubetydelige i forhold til de relevante bevagelser, at resullatet ikke
ville forbedres wvaesentligt ved en wyderligere korrektion').

Ved analysen af udviklingen mi der ievrigt tages hensyn til de dynamiske
komplikationer, som jeg tidligere har redegjort for i en artikel i detic
tidsskrift®). Det er her pivist (og teorien synes at bekrmftes af den under-
sogelse, som refereres i det felgende f.s.v. borgerne angar), at den gmngse
likviditetsfunktion — og dermed ogsid den transformerede funktion, som
anvendes her — har begrenset gyldighed. Den har relation til forventnin-
gerne phi langt sigt, mens man ikke kan vente at bevage sig langs kurven,
nar renten er pi vej opad eller nedad i et sidant tempo og med en
sidan baggrund, at publikum venter bevagelsen fortsat. SAdanne vold-
somme rentestigninger vil forlobe »til hsjre« for kurven, medens voldsom-
me rentefald vil udspille sig »til venstree. Det ma derfor blive et vigtigt led
i undersogelsen at udskille de situationer, hvor man mé regne med at vaere
«pa kurven« og de perioder, hvor midlertidige spekulationer pa kort sigt
forer os ud af kurven. Derimod er det ved undersegelsen forudsat, at kurven
ikke har sendret beliggenhed i den betragtede periode.

1) Likviditetsbreken indebsrer under specielle forudsgtninger en korrektion for 2n-
dringer i transaktionshehovet. Fndres omsztningens storrelse og den totale beholdning
af fordringer (inel, likvid kasse) i samme takt, er det ved anvendelsen af likviditets-
breken ikke nedvendigt at korrigere for sndringer i transaktionskassen. Sidanne korrek-
tioner (som altsid her er udeladt}, bliver kun nedvendige i de tilfzlde, hvor de to
starrelser udvikler sig forskelligt, og hvor det altsd bliver forskellen i udviklingstakten,
der skal korrigeres for.

2} Heinrich Schlebaum Larsen: Dynamiske bhetragtninger over beredskahbs- og spekula-
tionsmotivet for likviditet. Nationalekonomisk Tidsskrift 1952 s. 138.
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Borgernes likviditetsfunktion.

De storrelser, som indgdr i analysen af bhorgernes likviditetsfunktion, er
defineret pA felgende méade (idet selve gruppen sborgere¢ opfattes som
samilige institutioner og personer udenfor stat, nationalbank, private
banker, sparekasser og postgiro; det ville have vieret hensigtsmaessigt at
udskille forsikringsselskaber, men fornedent statistisk materiale for disse
forefindes ikke):

Borgernes pengemaengde:
Seddelomleb
+ Indestiende i private banker
+ « i samtilige sparekasser
+ % pa postgiro
Borgernes obligationsbeholdning:
Omlebet af kasseobligationer fra kredit- og
hypotekforeninger
+ Samlet indenlandsk staisgaeld, incl. udestiende
skatkammerbeviser
=~ Nationalbankens obligationsheholdning
-+ De private bankers obligationsbeholdning
-+ Sparekassernes obligationsbeholdning

Borgernes likviditetsbrek:
Borgernes pengemangde

Borgernes pengemiengde + DBorgernes obligationsbheholdning

De silledes definerede storrelser er behaflel med forskellige unejagtig-
heder i forhold til de »ideelle« begreber. Saledes er der al praktiske grunde
ikke foretaget {radrag af bankernes, sparekassernes og statens seddelbe-
holdning og af disse institutioners indskud pa postgiro ved beregning af
borgernes pengemsngde. Ved beregningen af borgernes obligationsbehold-
ning er der hortset fra statens og statsfondenes obligationsbheholdninger,
ligesom der er set bort fra, at den samlede obligationsmasse er opgjort til
parikurs, medens institutionernes obligationer er opgjort til varierende
kurser. Det har ikke varet forfatteren muligt at finde en fornuftig korrek-
tion for dette forhold. Nir han har ment at kunne anvende de beskrevne
starrelser trods de her navnte fejlkilder, skyldes det, at de forskydninger
i borgernes samlede pengeaktiver, som her beskrives, har vaeret sj store, at
de nzvnte fejlkilder bliver af en forsvindende starrelsesorden sammenlignet
hermed.

Forfatteren har beregnet de navnte sterrelser ménedligt for perieden
1948-1953, men for overskuelighedens skyld er i diagrammerne kun ind-
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tegnet oplysninger for ult. januar, april, juli og oktober. Refererede
gennemsnitsheregninger er derimod foretaget pA grundlag af minedstallene.
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I fig. 1 er foruden de ovennmvnte tre storrelser indtegnet den effektive
rente af en statsobligation. Figuren viser med al snskelig tydelighed, at
den indtrufne rentestigning og fastholdelsen af det heje renteniveau har
kunnet lade sig forene med en stadig foregelse af borgernes pengemangde.
Selv om man korrigerede for en vis stigning 1 omszetningens behov, synes
det vanskeligt at opretholde en forklaring af rentens bevagelser alene pi
grundlag af kassens stoarrelse. T det sidste halvandet ir er den samlede
kasse gget sterkt, medens omsziningens behov nzeppe er forsget synder-
ligt. Det synes séledes umuligt at forklare det fortsat heje renteniveau
alene ud fra et kassesynspunkt.

Derimod er der pa lidt laengere sigt en nejere overensstemmelse mellem
rentens hejde og borgernes likviditetsbrok, siledes at haj rente er korrelle-
ret med lav likviditetsbrok. P4 kort =igt synes sammenhangen at vare
mindre klar. Afvigelserne kan — som det nermere skal omtales nedenfor —
forklares ved spekulation pd kort sigt?). P4 laongere sigt skal hej rente
efter teorien vare korrelleret med lav likviditetsbrek. Men er renten haj,
men fortsat hastigt stigende, kan den rent sjeblikkelige spekulation i opad-
ghende renteniveau midlertidigt fere til en forholdsvis hej likviditetsbrok.

3} Jvf. foran citerede artikel i N, T. 1952,
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Skal man finde frem til en kurve, der viser sammenhangen mellem
rente og likviditetshrok, mi man derfor operere med shdanne perioder, hvor
situationen ikke synes at have indebiret sidanne kortsigtede spekulationer
pa tvaers af den langsigtede spekulation, som efter teorien skulle ligge bag
likviditetspraeferencekurven.

I rene 1948-1953 har der antagelig vaeret tre sidanne perioder, hvor man
med nogenlunde sikkerhed kan regne med, at der ikke har veret kortsigtede
spekulationer i rentens hevagelse:

A. De seks forste mineder af 1948. Efter at adgangen til at indbetale
eengangsskatlen med obligationer 1il fast kurs var suspenderet i efteraret
1947, indtradte en mindre rentestigning, men regeringsskiftet i oktober 1947
har aniagelig pivirket forventningen i retning af, at en rentestigning ville
biive segt hindret. Denne forventning har holdt sig trem til juli 1948, da der
udstedtes et nyt statslan, hvis effektive rente i modsatning til tidligere 14 i
overkanien af markedets rente. Dette kunne kun opfattes som en dekla-
ration i relning af, at regeringen enskede linet afsat, selv om det skulle
presse renten op, og det matte derfor rokke troen pa, at regeringen ville
saxtte effektivt ind pa at bibeholde den lave rente.

B. De sidste ni méneder af 1949, I labet af 1. kvartal 1949 [aldt renten
til ro omkring 4,5 pct., og da dette vel ligger meget nzr, hvad man her i
landet er vant til at betragte som ct normalt renteniveau, er der nzppe
grund til at vente, at publikum har spekuleret i rentezendringer i de felgende
mineder. Det er vanskeligt at bedemme, hvornar rentestigningsforventnin-
gerne begyndte at melde sig, men at de tog styrke i lsbet af forste halvdel af
1950 synes givet. For at vaere pd den sikre side har forfatteren sat graensen
ved udgangen af 1949, selv om mashe nugle mdneder af 1950 kunne tages
med. Der er nzeppe tvivl om, at minister Buhls pessimistiske »askeonsdags-
budskabe har pavirket stemningen. Herlil kom i sommerens lab en diskon-
toforhejelse, Koreakrigens udbrud og den deral felgende uheldige udvikling
pd betalingsbalancen, i efteriret skiftedes regering, og omlrenl samtidig
foretog nationalbanken en yderligere diskontoforhaejelse.

C. De sidste seks maneder af 1952, Forveniningerne om fortsat stigende
rente er nok ophert omkring midten af 1951, da den effektive rente var
niet op omkring 6 pet. Men spekulationen i den foregiende periode synes
at have vaeret meget kraftig, og dette i forbindelse med markedets traeghed
(eksisterende praferencer for bestemte papirer, midlertidig placering af
midlerne pd opsigelse, forskellig reakiionshastighed o.s. v.) har sjensynlig
medfert, at der forst er faldet ro over markedet hen mod midten af 1952.
Forventningerne om valg og et eventuelt regeringsskifte i forbindelse med
den gunstigere udvikling pi betalingsbalancen mé antages omkring begyn-
delsen af 1953 at have vackket forhibninger om et snarligt rentefald, hvorfor
perioden er afgraenset ved udgangen af 1952,
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I hver af disse tre perioder har borgernes likviditetshrek og den effektive
rente svinget indenfor ret sn@vre graenser omkring felgende gennemsnit:

Borgernes Effektiv

likviditetsbrak rente
. 62,7 4.1
2 61,6 N
Co v 60,7 5.8

De tre talsmt er indtegnet i fiz. 2 (punkterne A, B og C). Hvis forudsat-
ningerne om fraveer af spekulation pA kort sigt er rigtige, skulle de tre
punkter ligge pl eller i naerheden af den sogte likviditetspreeferencekurve,
som i si fald mi antages at forlebe nogenlunde som kurven L-L.
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I diagrammmet er endvidere indtegnet de kvartalsvise talsaet for likvidi-
tetsbrok og effektiv rente i hele perioden 1948-53. Der er anvendt seerlig
signatur for de enkelte ar, og indenfor aret er punkterne nummereret kro-
nologisk.

De afvigelser, der er fra kurven L-L i perioden 1950-1952 og i 1933,
synes forklarlige p& baggrund af den spekulation, der i1 disse perioder
méitte forventes i kursernes bheviegelser pa kort sigt. Som omtalt ovenfor er
det sandsynligt, at rentestigningen i eftersommeren 1950 i forste omgang
var psykologisk betinget. I den folgende periode, frem til udgangen af 1951,
var kurserne stadig faldende. 54 lmnge dette kursfald foregik i kraftigt
tempo, var der al grund til, at det publikum, der investerer i fordringer,
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skulle foretrickke bankindskud frem for keb al obligationer. 1 sidsie del af
1951 herte rentestigningen op, og i den felgende periode narmer punkterne
sig atter til L-L. Det synes ret let at forklare, at denne bevaegelse har taget
nogen tid. For det forste synes den midlertidige placering i rentestignings-
perioden — som det skal vises nedenfor — hovedsageligt at vare sket pa
opsigelse. I det omfang, tilbagevenden til kurven L-L er sket ved udiraek af
midler til obligationskeb, er det naturligt, at tilpasningen har kravet tid.
Da tilpasningen til den mndrede forventningssituation er sket i en periode
med store udbetalinger fra staten og nationalbanken, er det endvidere tro-
ligt, at en del af publikum ikke har foretaget direkte udtrack af midler pa
opsigelse, men 1 stedet har tilvejebragt det enskede forhold mellem bank-
og obligationsbehoidning ved at anvende nytiigangen af likviditet til obliga-
{ionskeb. For det andet kan preeferencer for bestemte obligationstyper have
forsinket tilpasningen. Howvedparten af foregelsen af obligationsmassen
stammer fra de dbne emissioner af statspapirer. Da mange kunder sikkert
har preeference for kredit- og hypotekforeningspapirer, har tilpasningen
forudsat en omplacering af papirer, hvilket vel har krzevet nogen tid.
Kursudviklingen for henholdsvis stats- og kreditforeningspapirer tyder i
hvert fald pd, at sAdanne forhold har gjort sig gmldende. Afvigelserne i
1953 kan sikkert forklares ved den forventning om et hurtigt rentefald,
som blev fremkaldt af bedringen i wvalutastillingen og muligheden for et
regeringsskifte, Nir man ikke endnu er vendt tilbage til kurven L-L, kan
det dels skyldes, at forventningerne om et snarligt rentefald ikke helt er
forsvundet, dels, at en tilbagevenden til kurven kun kan ske efterhinden
som likviditeten stiger.

De afvigelser, der er fra kurven, kan sfiledes ikke udelukke, at L-I. kan
tages som et nogenlunde udtryk for borgernes likviditetspraeference. De
passer s at sige ind i teorien.

Derimod kunne storrelsesordenen af udsvingene i likviditetsbreken give
anledning til skepsis. Kurven indicerer jo en zendring i likviditetsbreken fra
ca. 63 pet. ved en rente pa 4 pet. til ca. 60,5 ved en rente pi 6 pet. For det
forste synes der jo imidlertid at viere en tydelig tendens at spore i tallene.
For det andet repraesenterer disse udslag i likviditetsbreken ret betydelige
endringer i pengemaengde og obligationsmangde. I slutningen af 1952 var
likviditetsbraken ca. 60,5. Med usendret sum af fordringer og en likviditets-
brok pi 63, skulle borgernes kasse have veeret ca. 500 mill. kr. sterre og
deres obligationsbeholdning ca. 500 mill. kr. mindre.

Mailer man pi tilsvarende mide den spekulation pi kort sigt, der fandt
sted 1 1950-51, nAr man til, at der — da den var pé sit hajeste — var ca.
250 mill. kr., som midlertidigt var anbragt pi bankkonti i forventning om
lavere obligalionskurser i den nzrmere fremtid. Et lignende {al nir man
til for de spekulative obligationskeb 1 efterdret 1953.
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For en nmwrmere analyse af udviklingen er kvartalstallene spaltet op pa
obligationer hos borgerne, indskud pa opsigelse i banker og sparekasser og
likvider + anfordringsindskud. Fig. 3 viser sammenhmengen mellem rentens
hejde og anfordringsmidlernes andel af den samlede fordringsmasse. Dia-
grammet viser en tydelig tendens i retning af faldende anfordringsbrok ved
stigende rente, og der synes ikke at vmre sidanne uregelmsessigheder i
punkternes beliggenhed, som kan forklares ved den kortsiglede spekulation.

Fig. 4.
FiT.
T e
o
a0
Gl
o : +
o ' ot ! Q
- 1 4
Dl 1 l‘-':
- O'F
5.5
4]
2
=]
I
EXE
=] “
o! *
1 1
1.5 L o! @, . 1
1 ‘2
Kn
40 , ! 1 . . .
o 16,5 170 7.5 13,0 [ 10000 19,3 '5|-ilﬂ "

Inmedskud pd Lid

»
Indabowd ja 0 + ebligationer



126 HEINRICH SCHLEBAUM LARSEN

I fig. 4 er vist, hvordan den wovrige — og altsi med stigende rente
voksende — del af fordringsmassen er fordelt mellem indskud pi tid og
obligationer. To traek er iejnefaldende. For det [erste er der ikke stor
forskel mellem de beregnede broker i 1948, for rentestigningen, og i den
srolige« periode i 1952. For det andet genfinder man de kraftige udsving
fra fig. 2 i perioden 1950-52 og igen i 1953.

Dette kan sammenfattes pi folgende mide: Den hzldning, der er pi
kurven L-L, synes stort set at haenge sammen med forskydninger i anfor-
dringsbroken, medens forholdet mellem indskud pi opsigelse og obliga-
tionsbheholdning ikke pavirkes af andet end forventningernc pa kortere sigt.
Pa den anden side synes mangden af anfordringstilgodehavender i forhold
il hele fordringsmassen ikke at pivirkes af spekulationer pd kort sigt.

Nu synes det lidet plausibeit, at de @ndringer, der med varierende rente-
hejde sker i borgernes anfordringsbrak, skulle have noget med spekula-
tionskasse at gore. Holder man — som det synes — sin kortsigtede speku-
lationskasse pi opsigelseskonto, ville man vel s meget mere gore det ved
den langfristedc.

Folgende fortolkning af kurverne synes derfor den naturligste:

Heldningen pd kurven L-L skyldes forst og fremmest, at publikum ved
stigende rente og strammede kreditvilkir i det hele taget overforer noget af
deres transaktionskasse til indtzegtsgivende placering og fordeler disse mid-
ler mellem indskud p& opsigelse og obligationer i »det sadvanlige forholde.
Det betyder igen, at kurven L-L, som er den gmngse keynesianske likvidi-
tetskurve, ikke indenfor det betragtede renieinferval omfatter nogen =n-
dringer i »spekulationskassen«. Derimod har den kortsigtede spekulation,
som ligger udenfor den keynesiansike kurve. spiliet en hetydelig rolle, men
denne spekulation har s at sige udspillet sig indenfor de midler, som var
overfort til indkomstgivende anbringelse,

Dermed vare ikke sagti, al den mere iangsigtede spekulation, som er
indeheldl 1 den keynesianske likvidiletskurve, og som er hovedirsagen {il,
at den er flad pi sin nederste del, ikke spiller nogen rolle ved andre rente-
niveauer. Der er vel grund til at antage, at meget lave rentcniveauer {d.v.s.
mellem 3,5 og 4 pet.) i hojere grad vil blive hetragtet som uholdbare end
ekstraordinzert heje renteniveauer (d.v.s. over 5 pet.), Det kan ogsh siges
pé den mide, at ved lav (men ikke faldende) rente falder den langsigtede
spekulation og den kortsigtede sammen, fordi publikum sikkert venter,
at renten nedvendigvis mi stige indenfor en kortere tidsperiode, medens
der ikke er det samme tvingende behov for et hurtigt rentefald, nir renten
er hej. Denne formedning om en sammensmelining af den kort- og lang-
sigtede spekulation styrkes af erfaringerne under krigen'). Der synes

4} H. Schlebaum Larsen: Bankernes ]ikviditetsprazferl'ence. Ekonomisk Tidskrift 1949,
5. 39,
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under krigen at vaere en tendens til eget spekulation i stigende rente i
perioder, hvor krigens afslutning synites neer, medens renten ved uandret
likviditet gav efter nedad 1 perioder, hvor man ventede en laengere krigs-
ferelse. Da der nok var en udbredt forventning om, at den lave rente
ville vare krigen ud, men ophere med besmttelsens opher, ligger det neer i
lyset af det ovenanforte at fortolke disse forskydninger siledes: Nir krigen
si ud til at treekke ud, kom rentestigningen til at ligge udenfor det synsfelt,
som er relevant for spekulationen. Nir krigen tegnede mod en hurtig af-
slutning, rykkede den forventede rentestigning indenfor del relevante
synsfelt.

Banlernes handlingsparamelre.

For bankerne er valgt det neutrale udiryk handlingsparametre i stedet
for likviditetsfunktion, Ved placeringen af deres aktiver m& bankerne
nemlig treffe et valg mellem tre hovedgrupper af placeringsmuligheder:
Kassebeholdning ( hvorunder her medtages skatkammerbeviser), obliga-
tioner (hvorunder her ikke er medregnet skatkammerbeviser) og udlan.
Forfatterens arbejdshypotese gir ud pa, at bankerne tilstracher et vist
forhold mellem de midler, som er anbragt under hver af disse ire former,
idet disse forhold eventuelt kan variere med rentens hejde. Dermed vil
forfatteren ikke sige, at hver bank har ganske klart definerede enskelige
forhold for fordelingen af aktiverne ved hver tmenkelig rentesats, men kun,
at der findes sidanne tendenser, som, nar de udjzvnes for banksystemet
som helhed, trazkker i retning af bestemte placeringsforhold ved alternative
rentehejder.

Allerede fordi der kun mé ventes at vaere tale om sidanne gennemsnitlige
forhold mellem placeringsmiderne for bankerne som helhed, ma der ventes
en vis spredning, ogsh pi disse gennemsnit. Hertil kommer, at man ikke
pi hvert enkelt tidspunkt kan vente, at bankerne har det af dem onskede
forhold mellem de tre grupper af aktiver, fordi tilpasningen til ydre
indgreb kraever tid. Bankerne kan saledes ikke péavirke deres egen kasse-
beholdning i neevneveaerdigt omfang. Sterrelsen af bankernes kasser er
bestemt af ud- og indbetalingerne fra og til staten og nationalbanken.
Ogede udlin mindsker séledes ikke banksystemets kasse (alt andet lige),
men eger blot indlinene tilsvarende ete. Foreges bankernes kasser siledes
gennem udbetalinger til borgerne fra stat og nationalbank, kan en retable-
ring af det hidtidige forhold mellem kasse, obligationsbeholdning og ud-
1an kun ske ved en foregelse af obligationsheholdning og udlin, hvilket
iseer for udlénene kan iage nogen tid — og milske 1 visse tilfzelde slet ikke
ske mod betryggende sikkerhed. Omvendt ved en reduktion af bankernes
kasser som folge af en kontraktiv pengepolitik. Bankerne kan ikke retablere
deres kasser, men alene afhmnde obligationer og begranse udlinene. Begge
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dele kan vere tidkravende processer. Ligger obligationskurserne saledes
langt under pari, er bankerne meget utilbajelige til at sxlge, og i de senere
ar, hvor de har haft ret store beholdninger af kortfristede obligationer, synes
reduktion af bankernes obligationsheholdning praktisk taget kun at vaere
sket i takt med indfrielserne af de kortfristede statsobligationer. At brems-
ning af udlinsvirksomheden kraver tid — og endnu mere, hvis der skal ske
en reduktion af udlinene — kraver naeppe nogen forklaring.

Da reduktion af udlin og obligationsbeholdning saledes synes at viere
mere fidkravede end det modsatie, er der sterst chance for, at man
nzrmer sig et udiryk for bankernes ensker m.h.t. fordelingen af deres
aktiver, hvis man betragter tal for den relative fordeling, som er taget fra
perioder, hvor sivel obligationsbeholdning som udlan har veeret voksende.

Undersogelsen omfatter for bankerne kun frene 1250-1853. Den snzv-
rere afgrensning skyldes, at bankernes kassebindingsregler var under af-
vikling i 1948 og 1949, hvorfor det synes umuligt at finde noget fornuftigt
udtryk for bankernes snsker om at holde kasse i denne periode. Oph®vel-
sen af bindingerne var nok i et vist omfang foruddiskonteret, men det er
ikke muligt at sige, om bankerne har betragtet hele deres kasse som fri
kasse,

Hver af de tre storrelser: Kasse (incl. skatkammerbeviser), obligations-
beholdning (ekscl. skatkammerbeviser) og udlin er beregnet i pet. af sum-
men af de tre storrelser. Procenterne er (kvartalsvis) afbildet i forhold til
de samtidige rentesatser for en statsobligation i fig. 5, 6 og 7.

E

renie

513 -

t : + t
14 ] 14 17 [4 12
Obligationspat.



DET DANSHKE PENGE- OG KAPITALMARKED I ARENE 1548—1953 129

Fig. &

CiT.

Tenle

m
kassepel.
Trods spredningen i punkterne synes tendensen ret klar: Jo lavere rente.
desto sterre del af de samlede aktiver holdes som kasse og som obligatio-
ner, og desto mindre del holdes som udlidn. Kasseprocenten varierer i og
for sig som man skulle vente efter teorien. Det er imidlertid et spsrgsmal,

hvor meget af variationen man kan tilskrive spekulationsmotivet. Der er
ikke i kasseprocenten sidanne systematiske udsving, som kan tilskrives

Fig 2,

+ + + -
14 [ 7 0 [ ) il T i H

Ldldnapet.

9



130 HEINRICH SCHLEBAUM LARSEN

kortsigtig spekulalion, og det synes usandsynligt, at bankerne i storre
omfang skulle spekulere langsigtigt, s4 meget mere som ogsi obligations-
procenten falder med stigende rente. Meget taler derfor for, at faldet i
kasseprocenten ved stigende rente haenger sammen med, at bankerne ved
den heje rente snsker at anbringe en storre del af deres aktiver indtaegts-
givende, Dette sker sd igen ferst og fremmest i form af udlin. Arsagen
hertil kan veere vanskeligheder ved at modsta kundernes pres, men det bor
nok ogsi ses i lyset af, at forskellen mellem bankrenten og den effektive
rente af obligationer er hojere ved et hajt end ved lavt renteniveau,

Det kan tilfejes, at forfatleren har fundet tilsvarende sammenhange
mellem rentens hajde og de tre procenter i trediverne, selv om procenterne
dengang 14 pa et nogei andet niveau, vei bi. a. fordi banhkernes udiins-
portefolje den gang havde en anden sammensztning (flere veksler).

Selv om diagrammerne viser en tydelig korrellation mellem rentens
hajde og kasse-, obligations- og udlinsprocenten, er det vanskeligt at give
et nejere grafisk eller malematisk udtryk for denne sammenhxzng. Forfat-
teren har forsegsvis anvendt gennemsnitstaipar fra de to perioder, hver
bAde obligationsmangden og de samlede udlin har veeret stigende (jvi.
foran):

I Jan.-maj 1950.
11 Jan.-oktober 1953,

og herved fundet de i diagrammerne indtegnede punkier I og II. Om disse
punkter ligger pd de segte kurver, og om kurverne skal vere rette linter, har
han imidiertid ikke fundet nogen mulighed for al ellerprove. Nir han har
anvendt disse kurver som grundlag i det felgende afsnit, ma dei derfor
indebzere, at selve talresultaterne i dette afsnit ikke kan tillegges siorre
belydning, sd meget mere, som der ogsd bliver indfert andre forenklende
forudszeininger. De principiclle resultater, som fremkommer i naste afsnit,
pavirkes imidlertid ikke af, om kurverne faktisk har en noget anden form
eller beliggenhed, si laange man blot kan regne med, at der er negativ
korrellation mellem rentens hojde og kasse- og obligationsprocenterne og
positiv korrellation mellem rentens hejde og udlansprocenten.

Sammenhangen mellem pengemangde og rentehojde.

De ovenfor refererede resunltater lader formode, at der ikke kan wvzere
nogen eentydig sammenhzng mellem renten og det, man i almindelighed
betegner som pengemazngden — nemlig summen af seddelomleb, inde-
stdende pd postgiro, indskud pa fri folio i nationalbanken og omleb af skat-
kammerbeviser. De fundne relationer viser nemlig ikke renten som en ren
funktion af de forskellige gruppers likviditet, men som en funktion
ferst og fremmest af forholdet mellem deres »pengem@ngde« og obliga-
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tionsmeengden. Denne sammenhang kan belyses neermere ved nedenstiende
enkle ligningssystem, som er opstillet under felgende forenklende forud-
sininger:

Der regnes kun med to disponcrende grupper: Borgerne og de private
banker.

Der regnes med folgende placeringsmuligheder: For borgerne: Sedler, ind-
skud i de private banker og obligationer. For bankerne: Kasse, udlin og
obligationer.

Det forudsaties, at omsatningens behov er umndret uanset rentehsjden.
Som falge af denne forudsaeting kan man forudsztte usendret seddelomlab,
her ansat til 1500 mill. kr.

Pi grundlag af disse forudszeininger kan opstilles felgende relationer:

M =15300+ K

0

. O
n =I‘LI_-

M,—16004+ K1+ U+0,

[ = m
0, = P M, og

0 =Ob+ Op,

hvor symbolerne har felgende betydning:

M: Pengem:engen, d.v.s. seddelomleb - fri folio 1 nationalbanken.

K: Bankernes kasse (her = indskud pé fri folio i nationalbanken).

0,: e private bankers obligalionsbeholdning.

U: De private bankers udlin,

My: Borgernes pengemangde, her defineret som seddelbeholdning -+
indskud i private banker.

G,: Borgernes obligationsbeholdning.

O: Den samlede obligationsmasse.

k: De private bankers kasseprocent.

n: De private bankers udlinsprocent.

0: De private bankers obligationsprocent. Man har altsé: u-++-k+o=1.

m: Borgernes likviditetsbrok.

Det understreges, at m, o, u og k ikke er konstanter, men funktioner af
rentens hejde. Kun ved given rente kan de opfaties som konstanter.
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Heraf kan udledes folgende formel, som angiver sammenhingen mellem
pengemeengde og oblizationsmaengde:

m 1 o-m
0 ——=150 M=1500) |-+ — -
om0+ G0 )(k+k(1+m))

Indsattes heri de foran fundne vardier for k, o og m, svarende til alter-
native rentehsjder, finder man, hvilket forhold der skal wvmre mellem
»Pengemzengden« og den samlede obligationsmasse, for at den pigzldende
rentehsjde kan opretholdes. Eksempelvis kan anferes, at en rente pa 4 pet.
kraever forholdet

0 = 427 M = 53500,

og en rente pi 6 pct. kraever
0 = 6,7 M = 9100,

regnet i millioner kr., alt under forudsa:tning af de i diagrammerne fundne
veerdier for k, o og m ved henholdsvis 4 vg 6 pels renle. Disse funktioner
er illustreret grafisk i fig. 8.

Figuren, som altsi er en konsekvens af de foran fundne relationer mel-
lem de alternative placeringer af bankernes og borgernes pengemidler, viser
at samme effektive rente kan opnis ved forskellig »pengemmngdes«, alt
efter det samlede udbud af obligationer. I en periode, hvor staten og natio-
nalbanken har hetydelige merudbetalinger, som seges neutraliseret ved salg
af obligationer i markedet, vil en fuldstendig opsugning af udbetalingerne
ved obligationssalg vizere betinget af stigende rente. Eller sagt pd anden
mide: I en sddan periode vil opretholdelsen af et fast renteniveau kraeve
en voksende pengemszengde.

Af de samme ligninger kan man beregne bhankernes udlan i lorskellige
sitnationer. I fig. 9 er dette gjort for en cffckiiv rente pd 4 og 6 pet., under
forudsining af, at del pdgweldende renteniveau er opndet ved den phi
abscisseaksen angivne pengemzengde (idet pengemoengdens storrelse er
afhsengig af udbudet af obligationer, jvf. fig. 8).

De to figurer danner tilsammen en interessant kommentar til begrebet
»nteutral pengepolitike i den nuvaerende situation, der jo er kendetegnet
ved store merudbetalinger fra stat og nationalbank, finansieret ved salg
af statsobligationer i markedet. Man har anvendt begrebet neutral pengepo-
litik som betegnelse for en politik, hvor statens udbetalinger netts ad
anden vej neiop opvejedes af salg af obligationer, En sidan politik skulle
varre neutral i den forstand, at den lod de pengemarkedspolitiske impulser
fra et over- eller underskud p& betalingsbalancen sl igennem. Det reelle
indhold (eller mangel pi indhold) i denne neutralitet belyses lettest, hvis
man forudsaetter ligevaegt pi betalingsbalancen.
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I denne situation vil den konstante pengemangde i forbindelse med det
fortsatte obligationssalg presse renten opad for obligationer. (Detle modsi-
ges ikke af, at renten gennem leengere tid forud for diskontoforhsjelsen
var konstant eller svagt faldende. Boriset fra de rent spekulativt pragede
perioder har pengem:sengden nemlig vieret stigende). Den stigende rente
vil dreje bankernes midler over mod agede udlan, hvilket dog nok vil vere
betinget af stigende rente pd disse. Den konstante pengemangde vil saledes
blive ledsaget af strammere kreditvilkir, forst og fremmest pi obligations-
markedet. Neutraliteten er siledes mere formel end reel.

Ville man tilstrsebe en reel neutralitet i den forstand, at obligations-
renten fastholdes umendret, matte pengemangden oges. Den egede penge-
mzangde ville imidlertid fere til sgede udlin fra bankerne.
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Konklusionen synes altsi at blive, at det formelle neutralitetsbegreb er
uden reelt indhold, men at det ikke kan erstattes af noget andet generelt
neutralitetsbegreb. De forskellige tenkelige mader at regulere pengemseng-
den pd virker med forskellige styrke pi de enkelte dele af kapitalmarkedet.

Pengemarkedsstatistilen som mdlestok for opsparingen.

Det har ofte varet diskuteret at anvende pengemarkedsstatistiken —
specielt indskud p# opsigelse i banker og sparekasser og keb af obligationer
— som vejleder ved bedemmelsen af opsparingens bevagelser. Denne frem-
gangsmide er i sig selv tvivisom, allerede fordi en vmesentlig del af den
samlede opsparing ikke foregir i pengeform, men i opsamling af real-
kapital, Men de her gjorte betragininger synes yderligere at underminere
pengemarkedsstatistikens brugelighed il dette formAl. Tages for et enkelt
ir stigningen i borgernes samlede indskud i banker, sparckasscr og post-
giro + stigningen i deres seddelbeholdning + stigningen i deres obligations-
beholdning, mi denne sterrelse vaere lig pengemaengdens foregelse + ban-
kernes udlinsforegelse 4+ bankernes og sparekassernes keb af obligationer.
Her er tale om en identitet, som mi wvmere opfyldt uden hensyn
til opsparingens sterrelse. Borgernes samlede placering i bank- og spare-
kasseindskud samt obligationer er siledes upévirket af opsparingens ster-
relse, men alene bestemt af likviditetsudviklingen. Er det imidlertid rig-
ligt — som det er konkluderet foran — at borgerne placerer deres midler
i nogenlunde faste forhold, som varierer med rentens hajde, ma det ogsi
galde, at udvikiingen i indskud pi opsigelse og i obligationskah hoes bor-
gerne forste og fremmest er hestemnt af udviklingen i pengema;ngden og ikke
kan tages som udtrvk for sendringer i opsparingen.



