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krekod og g kan hjemmemarkedspriserne opretholdes ved hjwlp af et afgifts-
system, som er gennemfgrt i henhold til en beslemmelse i lov om afseining af
danske landbrugsvarer m. v. Baggrunden for, at afgiltsordningen skal loviwestes, er,
at strukturen for disse brancher ikke muligger en frivillig aftale. Den nevnte lov-
bestemmelse fastlegger, at priserne ved regulering skal godkendes af monopoltil-
tilsynet, De, der i sin tid har stillet sig keligt over for monopoltilsynets forudgi-
ende priskontrol over for monopolomridet, kan nok hzevde, at det er tilsynets
virksomhed p4 dette omride, som har medfgrt, at politikerne har overdraget
tilsynet kontrollen med landbrugets hjemmemarkedspriser. Landbruget har selv
veeret ivrig for at fi den samme sservicee som industrien. Til gengmld har
monopoltilsynet ikke vieret starkt interesseret i at fi denne opgave, hvor selv
megen sagkundskab pi det gkonomiske omride ikke kan lgse opgaven at finde en
rimelig produktionspris pa den enkelte vare. Udgangspunktet for de priser, som
reguleres efter den sidstnmevnte lov, er derfor fastlagt i selve loven, og det, tilsynet
skal konlrollere, er, at forhejelserne er rimeligt begrundet med omkostningsstig-
ninger. Selv med denne definition er opgaven langt fra problemles. Bla. har det
veerel nodvendigt at gere et stort arbejde for at finde frem til betydningen af
effcktivitetsforbedringen i landbruget?.

Foruden det foran omtalte omfatter monopoltilsynets virksomhed en raekke
andre opgaver, Den vigtigste heraf er administration af lov om indseende med
priser. Herom henvises til Nalionalekonomisk Tidsskrift 1964, side 225,

Niels Banke®

RENTE, OBLIGATIONSUDBUD OG LIKVIDITET

Det er en vidt udbredt opfattelse, at nettoudbuddet af verdipapirer pd kapital-
markedet spiller en afgerende rolle for rentens hejde. Siledes blev den med kort
varsel og uden indgiende offentlig diskussion gennemtvungne rationering af real-
Lkreditinstitutternes langivning begrundet blandt andet dermed, at det stigende
renteniveau i 1964-65 skulle bero pa en sterk stigning i obligationsudbuddet.

For at belyse denne opfatielse er foretaget en analyse af renteudviklingen 1955-
1964 incl.

Som udtryk for renten — R — er benytiel Stalistisk Departements indeks (1958 =
100) for den effektive rente af lange lin i Abne kreditforeningsserier,

Som mil for banklikviditeten — L — er benyttet summen af forretningsbanker-
nes nettotilgodehavender i nationalbanken og i udlandet, divideret med de sam-
lede bankbalancer®,

Endvidere er fra Nationalbankens Monetary Review benyttet tal for netfotil-
gang afl obligationer (incl. Nationalbankens neltosalg) og aklieemissioner til mar-
kedskurser (d. v. s. storrelsen »Total supply on the markets). Nettotilgangen - T -

1. Se sMeddelelser fra monopoltilsynet« 1964, nr. 11, side 208
* Direktor for Monopoltilsynet, cand. polit. — Artiklen er udarbejdet pd grundlag af et foredrag i
Jvdsk Nationalokonomisk Forening d. 18, marts 1863,

2. Kilden er Nationalbankens fdrsberetninger og Monetary Review, Banken har endvidere
oplyst minedstal for bankernes nettotilgodehavender ogsd for drene 1955-1960 incl.
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er udirykt som procent af den samlede privale opsparing iflg. opgerelscrne i Det

okonomiske Sekrelarials Arsoversigter!,
For rente og likvidilet er som kalenderirtal benyttet gennemsnit af januar-

december ultimotal. Tal for tilgang af vaerdipapirer i procent af opsparing er
summariske tal for de respektive ar.

Bente, likviditet og vierdipapirtilgang.

R3) L) ey
1955 110 0.02 11
1956 113 0.27 17
1957 115 0.41 15
18958 100 1.69 22
1959 102 1.70 20
18960 108 -0.10 20
1961 118 -1.04 26
19632 118 -1.06 25
1963 116 -0.02 37
1964 127 -0.97 33

a) Indeks for effcktiv rente afl 5 pet. kreditforeningsobligationer,
abne serier. 1958 = 100, Gnsntl, mdl.

b} Forretningsbankernes nettotilgodehavende i nationalbanken og i
udlandet divideret med samlet balanece. Gnsml. mdl, Standardi-
serede afvigelser.

¢) Nettoudbud til markedskurser af obligationer oz aktier pd det or-
ganiserede marked i procent af den private opsparing.

Sterrelsen af R, L og T for drene 1955-1964 er vist i tabellen. Man finder, nir de
variable udirykkes med deres respektive middelfejl som enheder, folgende sam-

menhieng
R=—0847L + 0046 T Fprp = 0,871

Koefficienten til T er selvsagl ikke signifikant, jfr. ogsa den vedfojede figur, hvis
nedre del smrskilt angiver L’s og T's bidrag til de beregnede vardier af H.
Regressionen af R pid L svarer for tre fjerdedele af de ohserverede R-veaerdiers
varians.

Man finder siledes ingen indflydelse af nettoudbuddet af vierdipapirer pa rente-
udviklingen. Sarlig bemmrkelsesveerdigt er det, at fra 1957 til 1958, hvor netto-
udbuddet steg fra 15 procent til 22 procent af opsparingen, faldt renten staerkt, og
at netloudbuddets stigning 1962-1963 fra 25 procent til 37 procent af opsparingen
ogsd ledsagedes af rentefald. Det kan tilfsjes, at det negalive resullat ikke @ndres,
hvis man korrigerer tallene for nyudbuddet af obligationer siledes, al hvert irs

udbud opgeres til det foregdende ars kurser.

Det kan umiddelbart overraske, al nylilgangen af vmerdipapirer pid kapitalmar-
kedet end ikke udever en supplerende indflydelse. Det er en ofte gjort iagltagelse,
at zendringer i det relative udbud af forskellige typer al vierdipapirer influerer pd
deres relative kurser, og det synes nzrliggende herfra at slutte, at det samlede
nyudbud pa det organiserede marked ma spille en afgerende rolle for kursudvik-

lingen og siledes for rentens hejde.

1. For 1964 ¢r den samlede private opsparing ansliet til 9.500 mill. kr.
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Observeret og beregnet rente. (Den beregnede rente fremkommer ved addi-
tion afl kurverne i det nederste diagram. Alle variable er udirykt § de ved
regressionsanalyserne anvendte enheder).

Indvendingen mod detle reesonnement er ikke, al der foreligger en analogi til
lonendringers heskeftigelseseffekt. Thi det organiserede kapitalmarked er kun
cen begraenset del af det samlede kreditimarked.

Der forekommer pd det organiserede marked varialiener 1 relative kurser og
effektive afkast af papirer med ensartet resilobetid sammenhengende med varia-
tioner i1 det relative udbud. Substitutionsmulighederne bevirker imidlertid, at
sidanne indbyrdes kurs- og afkastningsvariationer 1 almindelghed er meget smé
sammenlignet med de generelle rentemndringer, som det er opgaven at forklarve.
Derimod er det relative afkast af papirer med kort og lang restlobetid underkastet
betvdelige wndringer; men nelop i forbindelse med endringer i likviditeten.

En version afl opflallelsen, at storre obligationsudbud trvkker kurserne, gir ud
pa, at kursfaldet indireder, fordi opsparingen er for lille, Obligationsudstedelsen
sker imidlertid som endelig finansiering af «den realkapitalforagelse og dermed
ogsi formueforsgelse, som har fundet sted gennem den ved kort kredit finansie-
rede investering, Den tilsvarende opsparing har siledes fundet sted, Uden den
entdelige finansiering ved obligationsudstedelse ville bestanden af korte forplig-
telser saledes stige 1 forhold til den lange gweld, Imidlertid kan den indenlandske
investering og emissionen af lange papirer stige i forhold til indlandels opsparing.
Hvis merudbuddet af lange papirer afsmties til udlandet, er der idbenbart intet
problem — uansct hvilken opfatielse man hylder. Hvis der derimod ikke afssettes
ohligationer til udlandet, sker der en forringelse af balancen af korte tilgode-
havender og forpligtelser overfor udlandet; deite indebgerer en likvitetsformind-
skelse, og derfor falder kurserne.
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I den offentlige debal har de sdkaldte tilliegslin spillet en uflortjent stor rolle.
En bhegrenset del af tillegsbeliningen optages formentlig (il {inansiering af
investeringer i anden realkapital end fast ejendom. Investeringsobjekiets fysiske
beskaffenhed er imidlerlid ligegyldig i nmrverende sammenhieng, og der kan
derfor henvises til hbemaerkningerne ovenfor: Yed investeringen skabes slorre
indkomster og opsparing. Den del af den til investeringen svarende opsparing,
som ikke prasteres af dem, der investerer, ma vaere foretaget af andre; og denne
yderligere opsparing (= formuetilviekst) seger anbringelse i fordringer,

Hovedparten af {illegsbeldningen sker 1 forbindelse med omsminingen af faste
cjendomme. Forsfividt der er tale om nybyvaget cjendom kan der igen henvises til
fremstillingen ovenfor, Nir der emilteres obligationer pd grundlag af lin 1 en
wldre ejendom - hvad enlen det sker i forbindelse med afhwendelse eller ¢f — nger
debitor dbenbart sin likviditet, idet han far riadighed over betalingsmidler, Hvis
ejendomsbesidderne spontant optager 1in i sterre stil simpelthen for at gore
deres formue mere likvid, er detle dbenbart udiryk for en storre likviditets-
pricference, og det er klart, at renten mi stige, medmindre enten andre samtidig
indskrarnker deres ensker om likviditet, eller centralbanken imedekommer onsker-
ne om starre likviditet ved en kreditudvidelse, Nir en ejendomsbesidder optager
tilleegslan med salg for eje, er delte imidlerlid normalt ikke udtryk for snske om
at rade over storre beholdninger af likvide midler; men det sker for at ege ejen-
dommens omszttelighed. Ejendomssaelgeren wendrer sin formues sammensetning,
idet han afhwender realkapital og erhverver fordringer.

En fysisk uforandret bestand af faste ejendomme kan stige 1 nominel vaerdi, Ved
konstant beliningsprocent mé da den sumlede geeld stige, siledes at vardistig-
ningen ledsages af en neltolilgang of fordringer. Hvis folks praferencer med
hensyn Ll det forhold, i hvilket de ensker at anbringe deres formuer i realkapital
og veerdipapirer, er uforandrede, medforer udbuddet af veerdipapirer ingen ten-
dens i1l rentestigning, Imidlertid kan formue ogsd holdes som likvide behold-
ninger, og det md antages, at de likvide beholdninger, folk ensker at rdde over,
vokser med formuens starrelse. Hvis derfor ejendomsvaerdier og goeld (= for-
dringer) stizger 1 takt, medens mongden af likvide beholdninger ikke oges, mind-
sker likvidilelen relativi; og renten vil siledes stige. Rentestigningens Arsag cr
altsd storre relativ knaphed pd likvide midler.

Hvis sterre lin i realkreditinstitutlerne optages til indfrielse al privat pantegmeld,
bliver nettoresultatet en likviditetsforegelse, fordi de nye fordringer er lettere
omsetlelige end de gamle. Det gennemsnitlige renteniveau falder givelvis; even-
fuelt falder ogsd renten pd det organiserede marked, og en vaesentlig rentestigning
kan i al fald anses for udelukket.

Hvis enhver ¢jendomsbesidder forvandles til en adeland, der optager lin for at
kunne saette sit forbrug i vejret, vil det pavirke renten pad samme mide som en
sterkere investeringstilbejelighed. Lantagerne eftersperger flere betalingsmidler
for at kunne afholde storre udgifter. Indkomsterne og den samlede omsaining vil
stige, og hvis ikke centralbanken stiller flere betalingsmidler til ridighed, mé
renten selvsagt stige.

For at sammenfatle: Viesentlig viekst 1 det samlede obligationsudbud sammen-
hwenger med vaekst i realkapitalen ved investering og derfor med vakst i formu-
erne. Safremt nyvudbuddet af obligationer stiger 1 forhold til investeringen, kan det
bero enten pd lavere selviinansieringsgrad, i hvilkel tilfmlde tilsvarende starre
opsparing = formuctilviekst nodvendigvis sker hos andre end foretagerne; cller
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derpd at ohligationer traeder 1 stedet for andre arter af fordringer, hvilket pa grund
af omsaetteligheden normalt vil indebzere bedret likviditet. Veekst i realkapitalen,
formuerne og hestanden af veaerdipapirer og viekst i indkomsterne vil imidlertid
medfore sterre efterspergsel efter hetalingsmidler, Medens den privale selktor kan
producere bide realkapital og fordringer, kontrolleres mangden af betalingsmid-
ler af centralbanken. Renten mi stige, sifremt udbuddet af betalingsmidler ikke
oges svarende til eftersporgslen, — Det ses videre, at den kreditpolitiske effeklivitet
af rationeringen af obligationsudstedelsen beror pd ikke, om ohligalionsudbuddet
reduceres i forhold til invesieringen, men om rationeringen resulterer i mindre
investering,

YVed umendret aktivitet og relative meengder af de forskellige formucanbringelses-
objekter kan kurser og renle wendres som folge af mndrede proeferencer. Udvik-
lingen i den af regressionsanalyvsen dwekkede periode viser to eksempler herpi,
idet sammenhzngen mellem rente og likviditet endredes omkring 1957 og igen
i 1964.

Den forste sendring, som indebar en rentereduktion, beroede pd dels rendringer
i nationalbankens udlinspolitik, dels - og navnlig - pd de egede muligheder for
optagelse af 1an i udlandet. Den betydeligt steerkere, modsatrettede wndring 1 1964
skvldies formentlig navnlig indskrenkningen af lintagningen i udlandet, men
sandsynligvis i et vist omfang tillige forventninger om oget inflationspres!. En
regressionsanalyse pd grundlag af de 120 manedsdata 1955-1964 viser fra midten
af 1964 en belydelig og sligende difference mellem observerct rente og den pl
basis af banklikviditeten beregnede rente, I forste del af 1965 er denne tendens
tilsyneladende fortsat og forstaerket bla, som en felge al aftalerne mellem national-

banken og pengeinstilulterne,
Jorgen H, Gelling®

INTERNATIONALISERINGEN AF DE VESTEUROPEISKE PENGE- 0OG
KAPITALMARKEDER

Der er igennem det sidste tidir sket en revolutionerende udvikling i omfanget af
“de internationale kapitalbevzegelser, kortfristede som langfristede. Til dels har
dette vaeret resultatet af en bevidst politik, siledes som denne er kommet iil udiryk
gennem offentlig linlagning og lingivning og gennem den stadige liberalisering af
de private kapitalbeviegelser, Men samiidig er wdviklingen en folge af, al forskelle
i renteniveau og kreditmuligheder i forbindelse med den sterre valutakursstabili-
tet har gjort det fordelagtigt ogsa for private al yde og modtage internationale l4n.

Selv har vi 1 Danmark kunnet felge denne udvikling pa nsert hold, Siden 1957/58
har stal, kommuner og halvofficiclle forsyningsvirksomheder netto imporleret over
to en halv milliard kroner. Samtidig har der vieret et stierkt opsving i den lang-
fristede private kapitalimport, mest i form af direkle investeringer. Ogsa de kort-
fristede kapitalbevmegelser - varckreditier ol — har givet en belydeliz netiokapi-

1. For dette moments belydning taler det, at en bestemmelse afl regressionen af renten pé
ikke-hankschtorens likviditet {udtrykt ved den med nationalproduktet deflaterede diffe-
rence mellem pengeinstitutternes indlin og udlin) ogsd udviser en sior positiv diffe-
renee mellem observeret og heregnet rente i 1964,

* Professor ved Aarbus Universitet, dr. polit.



