VARIABLE KASSEKVOTER
SOM PENGEPOLITISK INSTRUMENT

AT NIELS THYGESENF

1. Gennem drene siden 1950 har man i de fleste lande tildelt pengepolitikken
en betyvdelig rolle i stabiliseringspolitikken. Den nve arbejdsdeling skvldes
dels en stigende tiltro il pengepolitikkens cffeklivitet, dels at centralbankerne
har fiet sterre indflydelse pi den okonomiske politik; den har fremkaldt
livlig diskussion om de forskellige pengepolitiske instrumentlers hensigls-
muessighed. Denne diskussion har dels givet sig udslag 1 kommissionshe-
twnkninger al pengepolilisk indhold, bla. 1 UK. {14}, Sverige [13], [23] og
Norge [20], dels i indleg pa et noget hojere abstraktionsniveau i de inter-
nationale ekonomiske tidsskrifter. Interessen har isser samlet sig om de
relative fordele og ulemper, der er knyttet til anvendelsen af to pengepoliti-
ske instrumenter: centralbankens (eller statens) kob og salg af veerdipapirer
og variation af lovgivningens krav til de privale bankers kasse. Det er for-
milel med narvierende artikel at give et overblik over nogle af de hoved-
argumenter, der er [remkommet 1 denne diskussion om markedsopera-
tionernes og de variable kassekvolers anvendelighed.

Indledningsvis skal diskussionen placeres 1 en pengeteoretisk sammen-
hieng; derefter vil bankernes reaktion pa mndringer 1 de to pengepolitiske
instrumenter blive analyserct. Der gives en oversigt over visse praktiske
problemer ved udformningen af bestemmelser om variable kassekvoter og
den indllydelse, som de internationale kapitalbeviegelsers stigende omfang
udover, omlales. Afslutningsvis kommenleres de senere drs danske diskus-
sion om pengepolitikken, isier omkring revisionen af bankloven i 1955-56.

Pengeeflersporgsel og pengeudbud.

2. Storstedelen af den empiriske forskning inden for pengeteorien har ved-
rort publikums eftersporgsel efter penge. n rieklke undersogelser har godt-
gjort, at der pi langt sigt findes en stabil sammenhieng mellem nationalind-

* Selreler 1 Det okonomiske Sckretariat, cand, polit, — Artiklen er vdachejdet §tilslutning il en
empirisk undersogelse al kreditmulliplikatoren, udfort med stetle fra Bikuben,
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komsten i lobende priser (Y) og summen af publikums kortfristede tilgode-
havender hos slaten, cenlralbanken og det private banksystem — den sekun-
deere pengeforsyning (M), Der anvendes forskellige delinitioner af denne
sidste storrelse, idet det 1 nogen grad er vilkarligt, hvilke institutioner man
ud over de private banker vil regne med til banksystemet, samt hvilke tvper
af indlin man vil medregne. Normalt triekkes griensen ved de private ban-
ker, hvor siavel indlan pa tid som pa anfordring medregnes: i del folgende
vil denne definition blive benyvtlel.

Ved at indfore en rentevariabel og ved at sondre mellem en langtidskom-
ponent og ct konjunkturelement i indkomsten er det lvkkedes at finde frem
til en nogenlunde tilfredsstillende forklaring af korttidsvariationerne i publi-
kums eftersporgsel efter penge.

3. Der hersker betydelig uenighed om, hvorledes disse resullaler skal for-
tolkes, med andre ord om arsagssammenhaengen 1 det viesentlige gar fra V
til M eller omvendt, Hvis det sidste var tilfeldet, bliver fortolkningen afl den
historiske udvikling, at pengepolilikken pa afgorende mide har pavirkel det
okonomiske forlob. Hvis man omvendl antager, som de fleste okonomer gor
det, at den viesentlige pavirkning gar fra Y til M, bliver pengepolilikkens
historiske rolle mindre fremiredende, men den omstiendighed, at man tid-
ligere har fort en passiv politik ved at lade M tilpasse sig lil variationerne i
Y, kan ikke fore til en afvisning af pengepolitlikkens potentielle anvendelig-
hed i stabiliseringspolitikken.

5 snart det anerkendes, at Y og M 1 nogen grad er indbyrdes alhwengige,
er det ulillredsslillende ab soge at beskvive sammenhiengen ved hjelp af
en enkelt relation, Man har derfor segl at opbyzge modeller il samtidig be-
stemmumnelse of indkomst, renteniveau og sckundwer pengeforsyning. De uden for
en siadan model fastlagle variable kan opdeles i de pengepolitiske instru-
menter pi den ene side og alle andre exogene sterrelser pid den anden;
sidstnievnle omfatter ud over andre ekonomisk-politiske instrumenter (is@er
de offentlige udgifter og skaltesatserne) eksporten og eventuelle andre udefra
givne variable. De to grupper af variable bestemmer ¥, M og renteniveauet.

4. Det er vigligt at fastholde, at de pengepolitiske instrumenters indflvidelse
pa indkomsten er indirekfe. Det er ikke blot en stierk forenkling at belragte
den sckundiere pengemiengde og renleniveauel som vierende under kontrol
pi kort sigl; det kan viere direkte vildledende, Den storrelse, som myndig-
hederne pa kort sigt har kontrol med, er den private scklors mangde af
likvide tilgodehavender hos staten og centralbanken — den primere penge-
forsyning (13). Man kan nu delinere breditmultiplibatoren som forholdet

mellem M og B, dvs.
M=m-8,
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Hvis kreditmultiplikatoren havde vieret konstant, ville dette indebere, at
myndighederne via B kunne kontrollere M. Delte er imidiertid ikke tilfeel-
det. Ahrensdorf og Kanesathasan [1] har siledes vist, at variationer i kre-
ditmultiplikatoren i flere lande for drene 1952-38 i gennemsnit har medfort
wendringer 1 M al saumme slorrelsesorden som de scendringer, der kan lilskrives
varialioner i . Aindringer i m har stort set forstierket de pengepolitiske
intenlioner, der har ligget 1 udviklingen @ B — I og m har normalt begge
vierel voksende — men i kritiske situationer, hvor man har bremsel vickslen
i B, har kreditmulliplikaloren undertiden vist en pludselig stigning, hvorved
stramningen 1 pengepolitikken viesentligt er blevel modificerel.

3. Da man saledes hverken kan betragle W som udelra given eller som bestemt wdelukkende
fra eftersporgselssiden, bliver det nodvendigt at formulere en teori for vedbuodet al A, der kan
kaste lvs over drsagerne Ui det eslore §den pengepolitisice konlrol, som svingningerne i
giver wdteyk for.

I sidanne modeller er udbudsfunkiionen for M noget mindre stabil cnd eltersporgselsfunk-
tionen®, Den lager ndgangspunkt i det traditionelle udirvk for Kreditmultiplikaloren®

M 1
B c+r{l—re)

hvor ¢ stir for publikums gennemsnitlige kassebrok, og ¢ angiver forholdel mellem de pri-
vale bankers kasse og samlede indlin, Vierdierne afl ¢ og # vil normall pd griensen alvige
viesenlligl fra de gennemsnitlige; ¢ varierer ikke Dblot swesonnuessigl; den er aftagende med
stigende indkomst, ligesom den ikke er updvirkel afl renlteafkastet 1 andre anbringelsesformer,
navnlig indlin i bankerne. Variationerne i # kan marginalt blive endnu mere betvdelige, 1
betragining afl de store forskydninger, der — borlsel fra siwsonbeviegelser — iusdirefler 1 ban-
kernes kasser, er det dbenbart onskeligt at tage hensyn i, at disse ikke pi ethverl tidspunkt
har nelop den slorrelse, bankerne onsker, Under en kredilstramning tager del sdledes ban-
kerne nogen tid al bremse vieksten i udlinene, endsige nedbringe disse. Bankernes margi-
nale kasseeflersporgsel @ en periode aflienger derfor afl den alvigelse, der ved periodens be-
gvidelse var mellem deres fakliske kasse og den kasse, som de pd baggrund af indlinenes
omiang, hnemulighederne hos centralbanken og renteomkostningerne (ved al holde over-
skudskasse eller undlade at Line i centralbanken) onsker at ligge med.

Det fremigar afl dette skilsemiessige, og dog ret komplicercde, handlingsmonster, at r ikke
kan venles al udvise stabilitet i det simple udirvk for kreditmultiplikatoren. Det er dog klart,
ab det ikke unddrager sig en rationel vurdering, om udviklingen i r vil styrke eller svickke de
pengepolitiske intentioner,

G. Man kan sammenfatte disse betragtninger derhen, 1) at den relativt
hetvdelige stabilitet i eftersporgslen efter M giver gunstige belingelser for en
elfekliv pengepolitik, men 2) at de kraflige Muktuationer i kreditmultiplika-
toren, der dsier skyldes varierende kasschvoler i bankerne, medforer en

1. Relative vellvkkede forsog er bla, gjort al Meigs 247 og Teigen [270.
9, Jir. feks, I Schneider (257 p, 47 1L
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vivsentlig sviekkelse af den priecision, hvormed man kan pavirke den okono-
miske aklivitet.

Det synes derfor onskeligt at begriense udsvingene i kreditmulliplikatoren
i alt fald saledes, at en voldsom forogelse af denne pa el ubelejligt lidspunkt
undgis. Variable kassckvoler synes al have belingelser for at opnd delle.
Ved at holde kvoterne pa eller over det niveau, som bankerne selv onsker at
ligge med, skulle man kunne siette en overgriense over kreeditmultiplikatoren,
siledes at pengepolilikken kan anvendes restriklivl, Savel de prakliske er-
faringer som de teoretiske overvejelser viser imidlertid, at dette ikke er sa
enkell, som del mitte lyde.

Bankernes reaktioner pid markedsoperalioner og varialion af kassekvoterne:
nogle teoreliske overvejelser.

7. Centralbankens og andre offentlige instansers kob og salg al vaerdipapiver —
sopen markel operationse — er i forbindelse med emissionspolitikken for
slalsgielden et meget anvendeligl pengepolitisk instrument. Det er smidigl,
idet det kan anvendes 1 doser al vilkirligl omfang og siledes ikke indelyerer
noget chokelement afl diskonlinuitet, og det medforer et minimum af ind-
griben 1 pengeinstitutternes og publikums dispositioner. Mange teoretikere
har hwevdel, at andre pengepolitiske instrumenter ikke kan udretle noget,
som ikke kan nas ved hjxelp af markedsoperationer.

Rent bortset fra situationen 1 de lande, hvor penge- og kapitalmarkedet
endnu ikke er si udviklet, al forudswetningerne for omfattende markeds-
operationer er til stede, tyder imidlertid meget pa, at variable kassekvoler i
flere situationer kan udgere et nyttigt supplement. Det er let at se fordelene
ved at tildele centralbanken — eventuelt i samrad med regeringen — en
befojelse til inden for bestemte, afstukne grienser al variere den andel al
bankernes samlede indlin, som skal holdes i meget likvid form: det er
administrativt enkelt, hurligt virkende og kan opsuge eller frigive kasse i
megel betydeligt omfang.

IEn rickke okonomer har i de senere ar sogl al klargore, hvorledes arbejds-
delingen mellem de to instrumenter bor tilreltteliegges. Med storst iver er
debatten blevel forl 1 Eeonomie Journal (2121 Det er vigligt al gore sig
klart, at den er pricget al erfaringer fra USA 1 slutningen afl 1950%crne,
sialedes at synspunklerne ikke umiddelbart har gyvldighed under andre
institutionelle forhold.

Det problem, der oplog de amerikanske okonomer i deane periode var
folgende: hvis man nmer toppen af en hojkonjunktur onsker al stramme
pengepolilikken, sker dette da mest effektivt ved en forhojelse al kasse-
kvoten eller ved obligationssalg fra Federal Reserve Systemel? Den sidste
fremgangsmade var blevet anvendt ved et par lejligheder med del resullat,
al de private banker dels formindskede kassekvoten, dels reducerede deres
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beholdninger al kortlebende statspapirer for at kunne opretholde eller oge
udlinene. Flere okonomer hievdede, at denne virkning ville have veeret sva-
gere, hvis man i stedel havde forhojet kassekvoten.

& Joseph Aschbeinn hievdede heroverfor 1 den artikel, der doannede wdgangspunkt for de-
ballen i Economic Journal, al en forhojelse al kassckvolerne, der favde samme virkning pe
indldnene som vierdipapirsalzene, ville have fort Gl el storre salg al statspapirer Tra myndig-
heder og private banker under cet. Denne umiddelbart everrashende konklusion nar Asch-
heim Gl pa baggrond al folgende resonnement: T wdgangssiluationen har den enkelle bank
sampiensal sine akliver pad falt 100 pd den mdde, al den netop holder den lovimiessige kasse-
kvole pa 10 pel., medens de indbeglsgivende akliver, vierdipapiver og udlan, lordeler sig som
vist i halance 10 Hvis banken gennem centralbankens salg al vievdipapiver Gl publikum be-
roves kasse pa 1, vil den viere nodt H al soge sine indlin nedbragt G190, og den vil 1§ lige-
vicglen G en aklivsammensietning som visl ved balance 1 En nedbringelse af indldnene i
samme omfang vil nodvendiggore en forhojelse af Rassehvolen Ul 11,1 pet., hvilkel forer til
balance I Denne balanee, hwovder Aschbeim, er af to drsager ikke nogen ligevaegt; Tor del
forste fordi forringelsen af bankens indtjening relativt til 11 vil indeholde en tilskyndelse til
at foretage en yderligere substilution Ll fordel Tor det aktiv, der giver den hojeste forrenining,
nemlig udlinene, hvorved indljeningen bedre kan opretholdes; for det andet vil ved siden af
delle indbomstmofiv ogsi el Gkviditetsmotiv gore en sidan substitution onskelig. Banken er
nemlig mere likvid i situation 11 end § 1, idet den eneste forskel mellem de W silualioner er
den, al 1 oenhed vierdipapiver er vdskiftet med 1T oenbed kasse, der har en hojere likviditel

Aktiver: [issiver:
I [ 111 v i 11 I v
Kasse .. ... .. 10 o 10 10 Incdldm .. ... 100 0 G a0
Vierdipapirer. . i 25 4 24
Udldn........ G b ab 5y

Hivis Tl repriesenterer en ligevieglssiluation, kan HI ikke ogsa gore det; banken vil derfor
foretage en vderligere nedbringelse al sin vaerdipapirbeholdning il fordel for del mindst
likvide aktiv, udlinene, siledes al en ny ligeviegl forst nas @ 1V, Det skulle sdledes fremgd af
analvsen, al del samlede salg al vierdipapirer fra centralbank og private banker bliver slorre
i sitnation IV efter forhojelsen af kassekvoten (7) end i situation 11 (3 fra de privaie banker + 1
fra centralbanken). Begransningen af udlinene bliver lilsvarende mindre effekiiv i det til-
filele, hvor kassekvoten forhajes

9. Der kan retles en rickke indvendinger mod disse belraglninger. Indkomstmolivet alhienger
saledes al det af Aschheim vilkarliglh valgte kriterium for effektiviteten afl de lo pengepolitiske
indgreh, nemlig vickningerne pad indlinene. Havde man i stedel benyitel ndlanene — hvilket
godl kunne begrundes fra el konjunkturpolilisk svnspunkt — eller de indleglsgivende akliver
{summen al udlin og veerdipapirer), ville det simpelthen ikke have vieret Ul stede, Men selv
om man i overensstemmelse med den ssedvanlige formulering af kreditmulliplikatoren vielger
indlinene som krilerium, er del svierl al akeeplere del al Asehbieim skilserede indkomstmaoltiv,
som hla. ser bort fra forskyvdninger i det relative afkast af udldn og vierdipapirer.

Ogsa likviditetsmotivet vakler under niermere kritik, Den vigligste indvending er her, at

1. Den udforligste udformning af Asehlieim's synspunkler findes § 117,
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kasse, der holdes for al oplylde Banklovgivoingens krav, ikke med rimelighed kan betragtes
som likvid, Hvis forhojelsen al Rassekvolen sker gennem indsietlelse pi sierlig konlo i central-
banken, slir den kasse, der anvendes hertil, naturligvis ikke il disposition il dickning af
bankens likviditetsbehov, T et sadant tlGelde ma banken faktisk siges at viere mindre Likvid i
siluation I end 1 10, sdledes al sobstitulionsprocessen snarest nud antages al lobe modsal
Aschheim’s skitse. Hvor kassekvolens forhojelse tvinger banken Gl at lizge med en storre
arbejdshelioldning 1 kasse, end dens behov tilsiger, kan likviditelsmotivet gore sig geldende,
men i praksis md del antages at have ringe viegl,

10, Goldstein (8] frakender sivel indkomst- som likviditelsmotivel i Asehbein's Tormualering
nogen empirsk betydning, 1 stedel har han sogt at skitsere, hvorledes bankernes typiske
reaklionsmonster over for en stramning al pengepolitikken il wendrees med konjunktursitua-
fionen. I en relative Udlig Case af el opsving — eller hvis Leks, el betalingsbalanceoverskud har
lilvejebragl en midlertidig overskudslikviditet — vil en del af bankernes vardipapirbehold-
ninger have karakter al en midlertidig anbringelse, indtil den okonomiske aklivitel medforer
fuld wdnytlelse afl udlinskapacitelen, En lorhojelse afl kasschvoterne eller obligalionssalg fra
centralbanken vil her for en stor dels vedkommende blive modt med en reduklion af banker-
nes vierdipapirheholdninger, Senere, nar banksystemel er ved at viere »luldt oplints, vil der
vaere en tilbojelighed Gl at soge forholdet mellem de to typer indlaglsgivende aktiver nogen-
lunde opretholdt, siledes al udlin og verdipapirer vil blive reduceret 1 forhold Gl deres viegt
i bankens balanee. P el sent stadium af en hojkonjunkior, hvor bankerne har vaerel gennem
en lwengere udlinsekspansion, vil reduktionen al udlinene blive forholdsmaessigh kraltigst,
Under disse antagelser vil en stramning af pengepolitikken gennem markedsoperationer altid
medlore slorre obligationssalg [ra centralbanken og de private banker under cel, men forskel-
len vil kun vaere viesenllig i del lilGelde, hvor de private banker er kommet megel langt i ud-
Iansckspansionen; kun i denne situation vil eentralbankens obligationssalg nemlig udgore en
varsentlig del al’ de samlede salg,

11. Goldsteins betragininger har den vierdi, al de ikke udelukkende vedrorer mulighederne
for al Tore en restrikliv peogepolilik 1 en sen fase af hojkonjunkiuren, Del forekommer nemlig
tvivlsomt, om man {&r et rimeligt billede al de o instrumenters anvendelighed wdelukkende
ved at betragle denne situation. Belinder man sig i en stram likviditetssituation sent i en eks-
pansion, er del vanskeligl at 3 oje pd anvendeligheden af variable kassekvoler. Hyix en for-
hojelse al kvoterne pd-el sddant tidspunkt ikke skal volde for slore forstyrrelser i bankernes
drilt og lede Nl sterk kreditrationering, md den viere afl heskeden storrelsesorden, hvorved in-
strumentels fortrin frem for markedsoperationerne stierklt sviekkes.

Snarere bor man, som Thanos (6, 1107 har foreslaet det, se en vis arbejdsdeling mellem de
to instrumenter, saledes al en wndring i kasselivolen forelages pd et tidspunkt, hvor den rela-
tivt betvdelige storrelsesorden al et sadant indgrely giver det et fortrin frem for markedsopera-
tionerne. Siledes kan en forhojelse af kvolen pa o tidligl tidspunkt af ekspansionen, hvor
bankerne ligger med overskudskasse og relalivt store beholdninger al vierdipapirer, bringe
den clierfolgende udlinsudvidelse bedre under kontrol, Anvendelsen al markedsoperatio-
nerne skulle herefter viere reserverel den situation, hvor de onskede pivickninger er af mere
begriensel slorrelsesorden samt Ul udjievning al korlsiglede svingninger i hanklikviditeten,
foeks al stesonmuessiz art eller som Golge af midlerlidige udsving i slalslinansernes stilling.

En sadan arbejdsdeling ville viere rationell begrundet, men alligevel md man mere tvivl om
mulighederne for at ivierksielle den, el kriever ikke Blot Toradseenhed, men og<i belydelig
politisk beslutsombed al stramme pengepolitikken under et konjunkturopsving, inden fuld
beskiefigelse er ndel, Situationen vil formentlig fortsat siere den, at de pengepolitiske indgreb
vil have en lendens Ll al komme for sent i konjunkturopsvinget, hvilket gor dem mere re-
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striklive end nodvendigl, Ogsd pd el tidspunkt, hvor bankernes likviditet i forvejen er an-
spendl, kan det sdledes vise sig nodvendigl at skride 1il en s draslisk Torholdsregel som at for-
hoje kassckvoten,

12, En alvorlig begraensning i den diskussion, der er foregdet mellem Aschheim og de {leste
afl hans krilikere, har del veerel, at man i god overcnsstemmelse med amerikansk tradilion
synes at bedomme M som det helt afgorende sigte for pengepolilikken. Federal Reserve Sy-
stemet vurderer behovel for og resullatet af deres pengepoliliske indsals pi grundlag al ud-
viklingen i M, medens de ikke i mier samme udstrickning har oplatlel sig som ansvarlige lor
wdviklingen i renleniveauet'. Delle er imidlertid kun én mulig pengepolitisk (ilosofi; allerna-
tivt kunne man oplatte rentenivean ogf -struktur som de vigligste madl og alkeeptere den udvik-
ling i M, som svarer derlil. Denne oplattelse frembieves isier af RadelilTe Committee.

Bain [12] har formuleretl en simpel model, hvor man ved en samltidig anvendelse al de to
instrumenter inden for visse grienser opnir al kunne bestemme niveauel for oblicalionsrenlen
og udlinene (cller den sckundiere pengeforsyning) vafheengig! af hinanden. For at vise dette
forndsmetier han, 1) at bankerne tilstracber et fast forhold mellem udlin og vierdipapirer, ual-
hiengig af kassekvolens hojde — en konsckyvens af hans lorkastelse al Aschheim’s indkomst-
og likviditetsmoliver — samt 2) al publikum opretholder el fast forhold mellem deres indlin
i bankerne og deres vierdipapirbeholdninger. Ved hjuclp af disse lo yderligere slorrelser kan
de pengepolitiske myndigheder ved samtidigl at forhoje kassckvolen og kobe vierdipapirer
opnit al begrense udlinene uden at presse obligationsrenlen op. Mere komplicerel bliver
situationen 1 det tilfzelde, hvor man tilstreber en wndring i sdvel udlin som renleniveau; her
er del nodvendigh at kende renteelasticiteten i sdvel bankernes som publikums eflersporgsel
efter vierdipapirer, for spillerummet for den pengepolitiske hevaegelsesfrihed kan alerenses.

13. Udbyltet al denne langstrakte og vidtoflige teoreliske diskussion ma
siges at viere begrienset. Der er ikke nogen generelt akeepteret model af den
enkelte banks sammensictning al sine aktiver, der kan danne et felles ud-
gangspunkt for analysen. Diskussionen har derfor wvieret priegel af del-
tagernes hojst varierende valg af forudssetninger og kriierier for sammenlig-
ningen mellem de to instrumenter. Det er ikke lyvkkedes al na nogen klare
konklusioner med hensyn til de to instrumenters relative egnethed il at
pavirke M; for al nia sidanne er del nedvendigl at specificere en riekke
vierligere forudsmeininger. Delte er ogsd pakraevet for al vardere virkningen
pa renteniveauet af de to indgreb. Man kan ikke her begriense sig Ll at
undersege, hvilket af indgrebene, der fremkalder de storste vierdipapirsalg
fra centralbank og privale banker under eet, idetl det ogsa spiiller en rolle,
hvem der swelger; et udbud fra centralbanken vil sialedes pavirke markedets
forventninger krafligere end ot tilsvarende salg fra de private banker. Der

1. En klar redegorelse for delte synspunkt lindes i Hieller’s vidneudsagn Gl Radeliffe Committee, -
1der er dog i de sencre dr sket en udvikling i de amerikanske synspunkter, idet man har forlady
den sikaldte #bills onlye doktrin, ifolge hvilken Federal Heserve Systemet for at markere sin
uvilje mod at pivirke renteniveavet begriensede sine markedsoperationer til den helt korte del
af markedet for statspapirer. Siden 1961-62 er man begyndt at fjerne sig herlra, isar fordi hen-
svnet til belalingsbalaneens stilling gjorde det enskeligt, at afstanden mellem kort og lang rente

indsnevredes.
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er tkke under diskussionen 1 Eeonomic Journal kommet synspunkter frem,
der kan wndre det umiddelbare indirvk, 1) at variationer al kassekvoten
har fortrin, nar der er lale om slorre pavirkninger af bankernes udlin og
indlin, 2) at de to instramenter derfor typisk vil kunne anvendes pa forskel-
lige tidspunkier i konjunkturforlobet, eller eventuelt som fremh:evet al Bain,
I modsat retning pid samme tidspunkt, samt 3) at markedsoperationerne giver
en mere priccis pavirkning af renteniveauet, og at de er nodvendige, salremt
man onsker at wndre rentestruklurent.

Pralliske problemer ved anvendelsen af variable Lasselvoler.

14, Beslemmelser om storrelsen al bankernes kasser findes i nesten alle
landes banklovgivning. Historisk er disse regler blevel udlormet med hen-
blili pa at sikre indskyderne, og det er typisk forst ved lovrevisioner blevel
muligt at variere kvolerne, siledes at det er blevet muligt at udnylte dem
mere direkte i pengepolitikken,

Efterhinden har de flesle lande sikret sig muligheden for at benvite det
nye pengepolitiske instrument® Befojelserne er blevet udnytlel hojst for-
skelligl, idet kvolerne enkelle steder er wendret hyppigt, Leks. 1 USA, For-
bundsrepublikken Tyskland og Nederlandene, medens de andetsteds over-
hovedet ikke er blevet mwendrel. Den blotte tilstedevierelse af mulighederne
for at variere kvolerne har dog vieret af betydning, idet centralbanken ved
at spille pd denne mulighed har gjort de private banker mere villige til at
gi ind 1 et uformelt samarbejde.

15. Udformningen af lovgivningens regler om kasschkvoler giver anledning
lil en rwekke praktiske problemer, hvoraf flere har interesse ud fra et penge-
politisk synspunkt.

Det forste spergsmil ma naturligt viere, hoilke insfilulioner der skal om-
futtes af reglerne. Praksis er varierende, idet man normalt begrienser sig til
de private banker, men enkelle steder giar man veesentligt videre; nasten
alle tvske kreditinstitutter omfattes siledes afl reglerne. Der gives ikke noget
klart teoretisk grundlag for at foretage en sidan afgriensning; reglerne bor
omfalle de institutioner, hvis indlin man pa grandlag af erfaringerne finder
det hensiglsmeessiglt al medregne i den sckundiere pengeforsyning, d.v.s.

1. Den omstendizhed, =t diskussionen har drejet sig om mulighederne for at stramme penge-
politikken, bor naturligvis ikke efterlade det indtryk, at denne udelukkende skal anvendes re-
striktivl. Kassekvoterne skal nedsolles og/eller vierdipapirer kobes, ndr en ekspansion er ved at
o 1 sl men man kan ikke gore sig illusioner om, al disse skridt vil udove en sd akliv pavirk-
ning al den okonomiske aktivitet, som lGeldet er, nar pengepoliikken strammes @ en hojkon-
junktur,

2, Udforlige oversigler over lovgivning o2 praksis i forskellize lande findes hos Goode og Thorn
17] og 1 de svenske og norske hekenkninger {137 og 720], samt for CEE-landene 1 [21].
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institutioner der modlager indskud pa anfordring cller neere subslitutter
herfor. I modsat fald ville flytning af indskud fra et reservepligligt penge-
institut til et ikke-reservepligligt betyvde, at der beslagliegges en mindre del
af den primxere pengeforsvning i pengeinslitutierne; der er siledes skabt
mulighed for en stigning i kreditmultiplikatoren. Pa helt kort sigt kan man
formentlig ga ud fra, at den arbejdsdeling, der igennem en lang udvikling er
opstiet mellem instilutionerne pa kapilalmarkedet, vil smelle ret snmvre
graenser for substitution, men pa kengere sigh kan den omstiendighed, at ban-
kerne som de eneste er undergivel denne forim for pengepolitisk kontrol,
fore til, at disses viekst hwmmes velativt (il andre pengeinstilullers. Man har
1 U.S AL forsogt at belyse dette problem; niar der ikke er fremkommet klare
resullaler, skvldes dette vel iser, at kassekvolerne ikke vasentligt har skadet
bankerne, men den omstaendighed, at lovgivningen ogsa pa en rickke andre
punkter er lorskellig for banker og for andre pengeinstilulter, vanskeliggor
bedemmuelsen.

16. En razkke problemer opstar i forbindelse med selve beregningen af
kassekvolen, evt. af den forhojelse af kvoten, som lovgivningen dbner mulig-
hed for. Det simpleste — og meget al argumentationen for variable kasse-
kvoter stotler sig jo pa delte insbruments administrative enkelhed — er at
beregne den som forholdet mellem den enkelte banks tilgodehavenderi cen-
tralbanken og dens samlede indlin, Kun undtagelsesvis finder man imidler-
tid el sa simpelt system. Der differentieres mellem forskellige typer af ind-
Lin: mellem anfordring og lid, indenlandske og udenlandske samlt ofte efter
regionale kriterier og/eller eflter bankens sterrelse malt ved totalbalanecen
eller indlanene. Det lonner sig nieppe at ga i detailler med disse relativt
tekniske problemer. Formalel med kassekvoterne er at bringe det samlede
banksystem under nwrmere pengepolilisk kontrol, ikke at tvinge den en-
kelte bank ind i et Tuldstendigl ensartet Lielles handlingsmonster. Det er
derfor ikke uforencligl med hensyvnet il pengepolitikkens effektivitet at
differentiere reglerne, si de kammer mindst muligt i konflikt med de swed-
raner, der har udviklet sig i bankerne,

Af storre principicl betvdning er definitionen af knssekvotens (eeller. Hvis
variationer afl kassekvolen skal virke efter deres hensigt er det afgorende, at
den storrelse, der indgir i kasselkvotens eller, er tilniermelsesvis under penge-
politisk kontrol. Det er imidlertid ikke tilfieldet, ndr man ud over bankernes
indskud i centralbanken saml evenluclt deres heholdninger af sedler, mont
og andre kortfristede tilgndehavender hos staten tillader dem at medregne
indskud i andre indenlandske eller udenlandske banker.

Hvad indskud i andre indenlandske banker angar, er den logiske losning
enten at se bort fra dem ved beregning af savel tieller som nsevner, siledes
som det sker i de fleste landes lovgivning, eller at medregne dem, dog siledes
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at den modiagende bank heroverfor skal holde en kasseprocent pa 100, Om
man velger den ene eller den anden formulering, mia afhienge af, om man
iswr vil Liegge byrden ved systemel pa banker, der normalt har nettotilgode-
havender hos andre banker, cller pa dem, der normalt har nettoindskud.,

17. Alvorligere end den destabilisering al kreditmultiplikatoren, som ind-
regningen afl de indbyrdes bankindskud medforer, er den omstiendighed, at
det er den enkelle banks brultolilgodehavender § udlandet og hos central-
banken, der indgir i kassen. Storrelsen af disse tilgodehavender er kun
indirckte under pengepolitisk kontrol, idet bankerne, nir deres adgang til
al optage udenlandske Iin er sa fri, som tilfwldel er i de fleste lande i dag,
selv kan bestemme omlanget al deres udenlandske bruttomellemvierender;
ogsa deres lanlagning i centralbanken er pd kort sigt vanskelig at pavirke,
idel centralbanken kun med forsinkelse kan gennemfore en sidan stramning
al Ihnevilkirerne, at bankerne effeklivt beroves incitamentet til at imodega
kortsiglede indskrienkninger 1 kassen gennem en sadan lanlagning!. Mod-
sal, hvad man ofte ser fremhevet, er den omstaendighed, at de private ban-
ker har bragt sig 1 geeld Ul centralbanken, ikke pa kort sigt nogen tilstrackke-
lig belingelse for, at denne har sikret sig afgorende indflvdelse pda udviklin-
gen i bankernes udlin og indlan.

Det ses da ogsi, al udviklingen 1 det mal for bankernes kasse, der anven-
des som teller i@ den i lovgivningen definerede kassekvote, kan veere relativt
misvisende 1 perioder. T figur 1 er for Danmark og for USA indlegnet ud-
viklingen i overskudskassen (nexcess reserves«) ilolge den i banklovgiv-
ningen anvendle brultodefinilion samt en tidsrekke for bankernes netto-
likviditet (»net free reserves«), d.v.s. for Danmarks vedkommende de pri-
vate bankers nellostilling over for Danmarks Nationalbank og udlandet og
for USA »excess reservese minus medlemsbankernes lantagning 1 Federal
Reserve Systemet. Det er denne nettostorrelse, der er under den nawre penge-
poliliske konlrol. Medens overskudskassen udviser betvdelig stabilitet, Muk-
tuerer nettokassen stierkt, og den viser for Danmarks vedkommende en hell
afvigende udvikling. Det ville viere rimeligt al anvende en delinition af
kassekvolens Leller, som svarer nermere Ll ot kasschegreb med pengepoli-
tisk mening — fremfor ot begreb overtaget fra en tid, hvor det var helt andre
svnspunkter, der pricgede banklovgivningen. Det ville viesentligt oge eflekti-
vitelen af alle pengepolitiske indgreb — ikke blot af kassckvoten og af
variationer i denne.

1.1 Sverive gennemforte Riksbanken § begyodelsen af 1964 en sadan stramning af nevilkdrene:
en fordobling ol udldnssatserne i tilkelde, hvor en bank agede sin lintagning ud over det hid-
ticdige niveau. Herhjemme har Danmarks Nationalbank fornvlig bebudet i undtagelsestilfaelde
al ville benvite en lignende fremgangsmade over for enkelte banker.
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A, Danske private bankers likviditet,
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Figur 1. Overskudskasser og nellokasser,

SNettokasser §danske bhanker svarer kun med tilmermelse til begrebet snet free reservesd; da
hankernes beholdninger af sedler (o2 mont) of giroindskud i praksis har svarel nogenlunde til det
samlede kassekrav, der stilles i banklovens £ 11, stk. 3, er der set bort fra disse heholdninger. De
samlede likvide nettotilzodehavender Cherunder ogsd indlins- og kreditheviser) er medregnet,

Medens overskudskassen i danske banker typisk har wdgjort omkring 5 pet. af geldsforpligtel-
serne, har »exeess reservess for Federal Beserve Systemets medlemsbanker §ode sidste dr owd-
gjort omkring 0,5 pet. af anfordringsindskuddene, Ved si hoje kassekrav, som der er tale om i USA,
onsker bankerne sdledes at reducere overskudskassen til et minimum,
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18, Et mere teknisk privget sporgsmal, der har en vis sammmenhieng hermed,
er sporgsmalel om radigheden over kassen, evl, den foregelse i denne, som
en forhojelse af kassekvolen nodvendiggor. Hyis man lager udgangspunklt i
en situation, hvor del legale kassekrav nogenlunde svarer til, hvad bankerne
onslker at holde som likvid arbejdsbeholdning, er det enkleste al krieve stig-
ningen i kassen indbetall pa swerkonto i centralbanken, hvor man siledes
pir cthvert tidspunkt kan konstatere dens lilstedevierelse, indtil der pany
sker en nedswellelse. Delle svarer Lil den briliske ordping med »special
depositse. 1 konsekvens af, at kassen saledes unddrages bankerne som
arbejdsbeholdning, har man fundet det rimeligh, al sadanne indskud @ muod-
saelning Ll centralbanksawedyane bor forrentes. Allernalivt kunne man Lenke
sig det ogede kassekrav honoreret gennem en forogelse af arbejdsbehold-

ningerne, siledes at disse pd de foreskrevne indberelningsdatoer — ugentlig
eller manedlig — skulle have mindst den foreskrevne storrelse. Uanset ud-

formmingen af kassckravet mé reglerne indeholde bestemmelser om frist
til afhjaelpning af underskud og om strafrente i lfielde af, al bestemmelsen
ikke overholdes.

Disse problemer er som niwevnt overvejende af leknisk art og har begrien-
sede pengepolitiske implikalioner. Det synes derfor ogsi at have veret mu-
ligt under wdformningen af kassekvotereglerne i de enkelte lande at linde
en rimelig balance mellem hensynet til det administrativi hensiglsmessige
og bankernes onske om, at indgrebene tilretleliegges siledes, at de ikke mere,
end formilet krievel det, griber ind i dispositionerne.

Pengepolilik og kapitalbeveegelser.
1%, Den [rigorelse af de internationale kapitalbevaegelser, der er sket 1 efter-
krigsirene, har medfort, at nye opgaver er blevel lagt pi pengepolitikken,
samlidig med at den 1 ringere grad end hidtil er 1 stand til at lose sine tradi-
tionelle opgaver. Der er navnlig opstiet en potentiel konflikt mellem indre
og yidre hensyn. Det klareste eksempel pa en sadan konflikt har man set i
de senere ir i Forbundsrepublikken Tyskland, hvor el indre efterspergelses-
pres har filsagt en stram pengepolitik med relalivt hoj rente, en politik, der
har vieret medvirkende til at oge omfanget af den privale kapitalimport i en
periode, hvor dette var alt andet end belejligh siavel under en tysk som en
international synsvinkel. T en sadan siluation mad det forventes, at de vdre
hensvn ma lllegges stadigl slorre viegl, siledes at det bliver en eentral op-
gave for pengepolitikken at pivirke omfanget af de privale kapitalbeviegelser,
medens andre skonomisk-politiske indgreb — iser finanspoliliske — ma
overtage en del af pengepolitikkens rolle ved stabiliseringen af den indre
eftersporgsel.

Iin diskussion af, hvorledes de private kapitalbeviegelser pavirkes, falder
uden for denne fremstillings rammer. Der bestir en riekke muligheder af
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pengepolitisk og anden art, som erfaringsmassigt er ganske effektive, nar
de lages 1 koordineret anvendelse. Vigligst blandt disse er at sikre, at rente-
niveauet og likviditetssituationen i indlandet ikke fir et si krafligt swerprieg,
al dette 1 sig selv kommer til at indeholde en sterk tilskyndelse til private
kapitalbevaegelser. Skulle sidanne opsti, kan det pigeldende lands myn-
digheder gennem intervention pid valutaterminsmarkedet og bestemmelser
om, at der ikke mia ydes renle af udliendinges bankindskud bremse nogle
af de kortfristede kapitalbevaegelser; samtidig kan man gennem reglerne for
beskatning af rente- og udbylleindkomster, eventuell gennem slempel- og
andre afgifter ved omswetningen af vierdipapirer, pavirke de mere langfri-
slede kapitalbevegelser. De tyske myndigheder ivierksalte 1 marts i ar et
program af delte indhold for at deemme op for den omfattende private
kapitalimport.

20. Selv om man herigennem kan udeve betvdelig indilydelse pa kapital-
beviegelserne, medlorer disses ogede omfang givetvis, at den indre penge-
politiske kontrol svieklies, derved at den primeere pengeforsyning bliver
mindre stabil. Det bliver derfor mere belvdningsfuldt, at muligheden for at
neutralisere virkningen af svingningerne i den primwere pengeforsyning
gennem variationer i kassekvolen loreligger.

Hvis bankindskud er omfaltet afl liberaliseringen, kan en dillerentiering
al kassekvolen eller indskyderens nationalilet, sialedes al kassekvoten over
for udenlandske indlan sweltes til 100 eller i alt fald hejere end for inden-
landske indlian, viere et hensigtsmuessigh middel. Normalt vil det dog ikke
viere tilstraekkeligt, idet kapitalbeviegelserne i stor udslraekning vil registreres
pit indenlandske konlohaveres konti. Delte vil sialedes vere tilfzeldet, nir en
udlending kober (swelger) vaerdipapirer af (til) en indliending; transaktionen
vil give anledning til en foregelse (formindskelse) af sidstnievntes bankkonto,
og der er saledes ingen mulighed for al begriense virkningerne pa den se-
kundaere pengeforsyning gennem diskriminerende bestemmelser over for
udenlandske indskydere. En generel befojelse til at variere kassekvoterne vil
her vaere pakraovet!,

Den danske debat om pariable kasselvoler.

21. Sporgsmialet om onskeligheden af at supplere de her i landet bestiende
muligheder for al fore pengepolitik med en adgang for Danmarks National-
bank — eventuelt i samrid med regeringen — il al variere kravene lil ban-
kernes og sparckassernes kasser har vaeret fremdraget ved forskellige lejlig-

1. Man mi dog se i ajnence, al likvidiletseendringer som folge afl inlernationale kapitalbeviegelser
neppe vil viere jevot fordelt over banksyslemet, saledes at det kunne forckomme onskeligt at
gribe mere selektivt ind over for de banker, hvis kontohavere deltager § de pageldende transak-
tioner. Sadanne selektive bestemmelser lader sig dog naeppe formaulere pad tilfredsstillende made.
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heder, En langstrakt debat herom fandl sted 1 Lorbindelse med revisionen af
bankloven i 1936, og i 1962 rejste Danmarks eventuelle tilslutning til Det
curapiciske okonomiske Fwellesskab fornyet interesse om emnet.

Det er ikke muligl her at tage stilling il delte problem. Dette ville kraeve
ikke blot en vurdering af de forskellige pengepolitiske instrumenters relative
hensigtsmeessighed, men ogsa al den onskelige balanee mellem disse pa
den ene side og den evrige okonomiske politik pa den anden side. Der kan
anfores argumenter mod at tilvejebringe en hoj grad af perfeklion i penge-
politikken, sa lenge andre dele af den okonomiske politik, der ofte fremstilles
som mere ellektive, langtlra er fuldkomne. Men pd den anden side loser man
ingen problemer ved at afvise en forfinelse af de pengepolitiske instrumenter
med den motivering, at man principiell hellere vil benylte f.eks. linanspoli-
tiske midler. Udgangspunktel for bemierkningerne er derfor i delte som i
de foregiende afsnit, at pengepolitikken kan vde et bidrag til stabiliseringen
af den skonomiske aklivitet, saml al den rvent faklisk fortsat vil [5G overladt
en betvdelig del af byrderne hermed.

22, Det er et viesentligt triek ved danske pengeforhold, at de pavirkninger
af den primare pengeforsyning, der udgir fra valutastillingen og fra statens
mellemvaerende med nationalbanken, cr afl betydelig storrelsesorden. Dels
er udsvingene i betalingsbalancens saldo 1 et lille land normall store i forhold
il indenlandske okonomiske storrelser, dels er det et sieregent dansk riek,
al statslige kasscoverskud og -underskud med betvdelig styrke slar igennem
i den primare pengeforsyning, medens de i andre lande i hejere grad mod-
svares af beviegelser | mmengden af relativt kortlristede statspapirer § og uden
for bankerne.

Sammenlignet med piavirkningerne [ra valutastilling og statslinanser har
de hjemlige markedsoperalioner i de seneste ir vieret al begrienset omfang.
Nationalbankens obhigationsheholdning var pa det niermeste stabil frem til
slutningen af 1962, Faldet i valulareserverne og den linanspolitiske slram-
ning formindskede 1 1962 sterkt den primiere pengelorsyning, og Nalional-
banken pibegyndle betydelige opkob; dens obligationsbeholdning er siden
foroget med omkring 500 mill. kr. Selv delte er imidlertid en relativt beske-
den pavirkning, Nationalbankens markedsoperationer har ikke tilsigtet at
frembringe en udvikling i den primsere pengeforsvning, der afveg viesentligt
fra, hvad pavirkningerne gennem valulastilling og statslinanser tilsagde. De
afvigelser, der er forckommet, har vieret moliverct af hensynel til at for-
hindre en voldsom og ikke holdbar stigning 1 obligationsrenten.

Da der ikke her i landet findes et marked for helt korte papirver, stoder
det pa visse prakliske vanskeligheder at foretage omfallende markeds-
operationer, silremt en kraflig virkning pia obligationsrenten skal undgis,
Bl a. af denne drsag har der ikke vieret lendenser til, at bankerne i de sene
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faser al en ekspansion har segt at swelge ud af deres vierdipapirer; ulysten
il at konstalere kurstab har — 1 forbindelse med bankiovens krav til var-
dipapirbeholdningens storrelse (§ 11, stk. 1) — sal snwevre grienser herfor.
Mindre justeringer al’ beholdningerne har til enhver tid kunnet gennemfores
ved al undlade at erstatte udirukne obligationer. Bankernes obligations-
beholdning har siden slutningen af 19407erne wvieret meget stabil bortset

fra de korlvarige perioder, hvor den primgere pengeforsyning — og der-
med bankernes kasser — midlerlidigt forogedes gennem en forbedring af

valulastillingen, d.v.s, typisk i 19538 og 1963, Del faldende kursniveau og
den karakter af sekundwer likviditetsreserve, som reglerne om genbelianing
i nalionalbanken har givel papirerne, bidrog under udlinsekspansionen
fra 1959 til 1962 til al bremse salg fra bankerne. Denne udvikling tyder
saledes pia, al den ovenfor refererede teoreliske diskussion om bankernes
reaklioner under en stramning at pengepolitikken ikke umiddelbart er rele-
vanl under danske institulionelle forhold.

Nationalbanken har ad andre veje sogl al pavirke bankernes disposi-
tioner. Midlet hertil har iswer vierel diskontomndringer, men ogsi wendringer
i bankernes adgang til at beline verdipapirer 1 nationalbanken samt gene-
relle og individuclle henstillinger til banker og sparekasser om at vise til-
bageholdenhed 1 udlinsvirksomheden er blevet tagel 1 anvendelse.

Disse midler har vist sig ulilstraekkelige G at stabilisere kreditimultiplika-

M
toren. Medens forholdet B med de her anvendte definitioner ultimo 1950

var 2,8, androg del ultimo 1963 4,2, altsit en foregelse pa 50 pet. Dette inde-
bwerer, at forholdet mellem tilvieksterne i de to sterrelser har wvierel langt
storre 1 det betragtede tidsrum, samtidig med at det har varieret betydeligt
fra ar til ar, jfr. tabel 1 pd nwste side. Bankernes nettostilling over for nalio-
nalbanken og udlandet er blevel steerkt forringet, jfr. figur 1, uden at dette har
givel sig muerkbare udslag 1 deres villighed til fortsat at udvide udlianene.
Bankerne er kommel il atl betragle neltogaeld til nationalbanken som en nor-
mal foreteelse, og efter al adgangen til at Line i udlandet blev lempet i 1960,
har der tillige vaeret en tendens il steerk viekst 1 valutagelden, hvilket ogsa
har millet forekomme velmotiveret pa baggrund af det lavere renteniveau
i ndlandet.

Man er siledes kommet 1 den fra et pengepolilisk synspunkt beklagelige
situation, at den primare pengelorsyning kun delvis kan siges at viere under
kontrol, samt at kreditmultiplikatoren varierer stierkt og i alt fald ikke synes
at have fundet en overgriense. Man ma derfor naturligt stille sig det sporgs-
mal, om situationen ville have vierel bedre, safremt man havde haft mulig-
hed for at variere kasselivoten.

23. Den danske banklovgivning har siden 1930 indeholdt krav til kassen;
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ifolge den nugeldende lovs § 11, stk 3, skal den enkelte banks beholdning
af sedler, mont og giroindskud samt anfordringstilgodehavender hos national-
banken og hos andre inden- og udenlandske banker mindst udgore 2 pet.

Tabel 1. Procentvis ;endring fra &r G ar i sekundaer pengeforsyning
saml i primaer pengeforsyning og kreditmulliplikatoren.
Danmark 1930-62,

Sekundar Primuer Kredit-

pengeforsy-  pengeforsy- multiplika-

pel. ning ning lor

(M) (f8) ()
195051 .. ... ........ 4 1.5 — 7.8 11,2
1951—=52 .. ........... + 4,8 + 6,0 — 1,1
196251 ... .......... 4+ 7.6 + 7.0 + 0.5
195354 ... ... ..., + 4,2 — 1.5 + 5,7
195:4—=505 .. ... .. ... 41,1 L322 — 20
1955—36 ... .......... 4 5.4 Loy — 3.6
1956—57 .. ... ... ... + 1,8 4,6 — 2.6
| R . R 4 14,4 18 — 3.2
193809 .. ... .. <4 19,4 12,5 2.6
1956960 . ............ 4 8,2 — 9,1 19,0
1960-61 ... . ..., = 5,06 — 1.7 + 7.5
196162 ., ... ....... -+ 13,6 + 6,6 + 6,4

1962063 .. ... ..., .. + 10,6 + 8.5

+ 1,9
M og 8 er beregnel som gennemsnit af pengelorsyningen ultimo kvar-
talerne. — Summen af de procentvise iendringer i B og m o afviger lidt
fra den procentvise wendreing § 8, idet det kun, ndr der er tale om gan-
ske smd varinlioner, er muligt med god tilnermelse at henfore drsa-
gon il wndringen 1 produklet 2 - m il een af de o faktorer.

af deres samlede geeldsforpliglelser med tillieg af 15 pet. al anfordringsind-
skud fra andre indenlandske banker. Som det fremgiar af den tabel over
bankernes kassckvote, som bringes 1 bankinspeklorens drlige beretning, er
det kun helt undtagelsesvis sket, at en bank er kommet ned i mierheden af
disse krav.

I folketingssamlingen 19534/55 blev der fremsal forslag til revision af
bankloven indeholdende en befojelse for handelsministeren til efter indstil-
ling fra nationalbanken og samrid med Danske Bankers [Fwllesrepriesenta-
tion at variere kassckvoten som defineret ovenfor mellem 2 og 10 pet.?;

1. Nationalbanken segle under forhandlingerne ot f4 sendret detinitionen af kassekvoten, sdledes
at kassekravel over for anfordringsindskud fro andre banker shulle viere 100 pet. Dette viste
sig ihke gennemforligt, men man indgik dog det kompromis, ol der skulle gelde en hejere
sals over for sidanne indskud, samt at denne sals skulle variere proportionall med den alminde-
Lige kassekvole (mellem 15 og 55 pet).



VARIABLE KASSEKVOTER 169

wndringen maitte hojst vaere 1 pel. ad gangen og skulle ske med mindst 1
méaneds varsel.

Ved fwerdigbehandlingen al forslaget i folkelingssamlingen 1955/50 gled
den nievnte befojelse ud, og den vediagne lov — bankloven af 15, juni 1956 —
kom ikke til at indeholde yderligere pengepoliliske instrumenter. Den stierke
modvilje mod de wvariable kassckvoter, der kom Ll udtryk under folke-
tingsbehandlingen [15], skyldles dels, at forslaget i den udarbejdede form
ville ramme de miundre banker relativt hardest, medens hovedbankerne
nieppe ville [4 vanskeligl ved at opfylde selv de foresliede maksimumskrav,
dels en vagere formuleret modvilje mod at dbne mulighed for en mere
restrikliv pengepelitik., De tekniske indvendinger fra bankerne og den al-
mindelige politiske uvilje udgjorde en si stwrk kombination, al forslaget
om variable kassekvoter blev trukket tilbage.

I lyset al udviklingen siden 1958, hvor bankernes udlin er ogel voldsomt,
er det blevet hevdet, al forhejelser al kassekvoten i 1958-60 ville have for-
hindret udlinsckspansionen i at lobe si vidt, som tilfieldet blev. Delle kan
dog diskuleres. Ior det forste mi man nere tvivl om, hvorvidt der faktisk
ville have vieret polilisk tilslulning il al gennemfore en forhojelse af kvo-
terne 1 denne ret tidhige fase af opsvinget. For det andet er det tydeligt, at
med den anvendte definition al kassekvolen ville det have vaerel nodvendigt
at ni op i nerheden af det i loviorslaget fastsatte maksimum, for reglerne
kunne 4 nogen virkelig indllydelse pa bankernes dispositioner. Selv under
den anspeendte likviditelssituation i 1962 1a den gennemsnitlige kassekvote
pi omkring 7 pet., og det er ikke tenkeligt, at man ville viere ndet si4 meget
i nerheden heral med lovgivningens krav, at kvoten ellektivt kunne have
begreenset ekspansionen. IEn @endret definition af kasselkvoten, hvorefter an-
fordringstilzodehavender hos udenlandske banker kun kan indregnes i
kassen 1 det omfang, de oversliger den korllristede udenlandske gaeld, kunne
derimod have givel de variable kassekvoler viesentligt storre pengepolitisk
viegl, Ogsa i dette tilfrelde vil bankerne dog have mulighed for al sviekke
kontrollen, jfr. pkl. 20 ovenflor.

24, Da Folketingel i 1961 beslultede at undersege betingelserne for dansk
medlemsskab i Det curopeiske olkonomiske IWellesskab, aktualiseredes phany
overvejelserne omkring vderligere pengepolitiske instrumenter. En opfyl-
delse al CEE-reglerne for liberalisering afl kapitalbeviegelser ville medfore
risiko for, at de pavirkninger al den primiere pengelorsyning, som udgir
fra valutastillingen, blev krafligere end hidtil, sdledes at et middel til hurtig
og omfaltende pavirkning al banksystemet syntes pakrevet. Endvidere
havde man i de mellemliggende dr kunnel konstalere, hvor ringe en grad af
kontrol de bestiende pengepolitiske instrumenter havde muliggjort.

De overvejelser, der pa denne bagzrund blev igangsat, var ikke afsluttet,

12
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da de videre danske forhandlinger 1 Bruxelles 1 januar 1963 matte stilles i
bero. Da forslaget om atl indfore variable kassekvoler fra nationalbankens
side var dirckte motiveret af den markedspolitiske situalion og iovrigl modte
sterk modvilje hos banker og sparckasser, blev ogsa det stillet i bero.

I forirel 1964 har nationalbanken imidlertid pi ny rejst onske om at fa
indfort variable kassckvoler. Kun herigennem mener banken al kunne fa
tilfredsstillende foling med bankernes wdlian: uden variable kassekvoler foler
man sig henvist Gl at bruge midler, som er mindre efleklive og mere vilkar-
lige i deres virkninger, sasom begriensninger i enkelte bankers lineadgang
i nationalbanken.

25, Overvejelserne omkring indforelsen af variable kasselivoler vil sikkert
gang pi gang dukke op, hvad enten moliveringen er oget inferesse for at
gore pengepolitikken effektiv eller frygten lor omfattende kapitalbevaegelser.
Fra et teknisk synspunkt er der ikke tvivl om, al man ved al variere kvo-
terne mere hurligt og celfeklivt kan neutralisere omfaltende uonskede pi-
virkninger al pengeforsyningen end gennem markedsoperationer, Nar spille-
rummel for renlevariationer indsnwevres som folge al de friere internationale
kapilalbeviegelser, bliver det pikrievel at kunne pavirke den sekundare
pengeforsyning mere priceist gennem  kreditmultiplikaloren, sifremt en
pengepolitisk indllydelse pd den okonomiske aktivitel skal bevares.

Over for disse lekniske [ordele ved variable kassekvoler star de betszenke-
ligheder, der altid knytter sig 1il indforelsen al nye former for okonomisk-
politiske indgreb, 1 forste rieklke sporgsmalet om, hvorvidt de nye indgreb
er mere vidlgiende, end situationen kriever. Idet ma her erindres, at varia-
tion al kassekvoterne for de implicerede pengeinstitutler er et mindre vidt-
giende indgreb i dispositionsfriheden end det allernative middel, som den
udpricgede mangel pa stabilitet i kreditmulliplikatoren har inspireret til 1
enkelte lande: fastsiettelsen af el maksimum for bankernes udlinsudvidelse.
Xt sidant udlansloft er imidlertid pa samme tid mere effektivt, fordi det
direkte retter sig mod den storrelse, som man ensker at influere pa. Anven-
delsen af variable kassekvoter er et kompromis mellem den indirckte pi-
virkning af likviditeten, som markedsoperationerne repriesenterer, og denne
direkte form for indgreb. Erfaringerne her i landet som andetsteds tvder
pa, at dette kompromis kun kan Tore til de onskede resaltater, sifremt man
formulerer reglerne om kassen pa en sidan mide, at denne virkelig er
under pengepolitisk kontrol og ikke — inden for vide grienser — kan pi-
virkes gennem bankernes egne dispositioner,
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