KOMMEMTARER OG OVERSIGTER

NATIONALBANKENS AFTALER MED DE PRIVATE BANKER 0G SPAREKASSER

Midt i februar optog Danmarks Nationalbank kontakt med de private banker
med henblik pd at tilvejebringe en frivillig aftale med disse om begransning af
udlinsstigningen. Allerede den 24, februar kunne Nationalbanken og Danske Ban-
kers Feellesrepraesentation efter nogle i, men intensive, forhandlinger, der sendre-
de oplmeggets tekniske udformning, men ikke dets sandsynlige virkninger, udsende
meddelelse om et positivt resultat af forhandlingerne, og den 5. marts tilsluttede
Danmarks Sparekasseforening sig en aftale, der under en lidt anden form tilstraebte
samme formal.

De to aftaler er trykt i Danmarks Nationalbanks beretning og regnskab for aret
1964 sammen med de felgebreve, hvori Nationalbanken opfordrede de enkelte
banker og sparekasser til at tilslutte sig aftalen. Medio april havde alle private
banker pi nzer 3, der tilsammen har mindre end 1% pet. af de samlede indlin,
tilsluttet sig aftalen; ogsi for sparckasserne er tilslutningen meget naer fuldsten-
dig, idet kasser, repraesenterende mere end 95 pet. af indlinene, allerede havde
givet positivt svar, og en lignende reaktion mitte forudses hos de avrige, over-
vejende helt smi kasser i landdistrikterne. For ethvert praktisk formil omfatler
den nye aftale siledes alle danske banker og sparekasser,

Baggrund.

Nationalbanken har et par gange inden for det sidste tidir — ved revisionen af
bankloven i 1954-36 og i forbindelse med forhandlingerne i 1962 om vilkirene for
dansk indtreeden i Det curopmiske skonomiske Fmllesskab (CEE) - rejst snske
om at fi indfoert en besternmelse i bankloven, eller evt. i en s@rlig lov, om adgang
til at variere kravene til kassekvoten, d.v.s. forholdet mellem en banks kassebehold-
ning og dens indlin, siledes som man kender det fra en reekke andre landel, Disse
bestrzebelser pd ad lovgivningens vej at supplere Nationalbankens traditionelle
pengepolitiske virkemidler: markedsoperationer, endringer i diskonto- eller andre
rentesatser og i bankernes adgang til at beline vierdipapirer samt henstillinger til
de enkelte pengeinstitutter om tilbageholdenhed med udlinsudvidelser, stodie pad
energisk modstand fra de privale pengeinstitutiers side og ismer fra provinsbanker-
ne, I 1956 lykkedes det disse at fi vendl stemningen i folketingsudvalget om bank-
lovsrevisionen., I 1962 havde Nationalbanken anvendt den pid det tidspunkt sand-
synlige danske tilslutning til CEE som hovedargument for sit enske om at fi
indfert variable kassekvoler, denne gang ikke blot for bankerne, men ogsd for
sparekasserne. Forslagets politiske muligheder svaekkedes derfor afgerende, da
yvierligere forhandlinger i Bruxelles blev stillet i bero fra januar 1963.

P4 baggrund af disse erfaringer forekommer det umiddelbart overraskende, at
det nu har vist sig muligt for Nationalbanken at komme overens med de private
banker og sparekasser om en aftale med samme sigle, omend ikke samme form,
som de foresliede lovgivningsregler, der tidligere vakte kompakt modstand blandt
pengeinstitutterne, Man mé derfor nalurligt sporge sig, om forudsmetningerne for
en sidan aftale har @endret sig drastisk, eller om forskellene mellem de forplig-

1. Der henvises herom til Niels Thygesens »Variable kassekvoler som pengepolitisk instru-
ments, Nationalolonomisk Tidsskrift 1964, pp. 153-71,
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1. Der henvises herom til Niels Thygesens »Variable kassekvoler som pengepolitisk instru-
ments, Nationalolonomisk Tidsskrift 1964, pp. 153-71,
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telser, som e tidligere lovlorslag og aftalen piliegger pengeinstitullerne, er sb
viesentlige, at de kan forklare den mndrede holdning,

Aftalernes indhold.
Aftalen forpligter bankerne 1il at deponere 20 pet. af stigningen i deres indlin

i én cller flere af 3 former: 1) som indskud pi seerlig konto i Nationalbanken,
forrentet med 13 pet. under diskontoen, 2) som indskud péd swerlizg konto i andre
banker og sparekasser, der er lilslutiet aftalen; banker og sparckasser, der mod-
tager sfidanne deponeringer, skal videredeponere disse pa deres serlige konto i
Nationalbanken, og 3) i form af en forbedring af saldoen pd deres dbent udviste
valutaposter, dog sdledes, at banker med et udenlandsk nettotilgodehavende kan
tage udgangspunkt i en saldo pa nul. Basis for beregning af deponeringsforpliglel-
sen er gennemsnittet af samtlige indlin ved udgangen af minederne november
1964 — januar 1965 eller, hvis den pfigeldende bank foretreekker det, januar 1965;
samme udgangspunkt skal veelges for opgoerelsen af nettovalutastillingen?,

For sparekasserne er der ogsid pligt til at deponere 20 pet. af indlinsstigningen
pd 3 neermere angivne mider, hvoral de 2 ferste er identiske med 1) og 2) ovenfor.
Den tredie anbringelsesform er derimod forskellig, idet sparekasserne kan opfylde
op til halvdelen af bindingsforpligtelsen — altsd 10 pet, af indlinsforegelsen - ved
erhvervelse af obligationer udstedt af Byggeriets Realkreditfond, Provinshankernes
Reallinefond, Landsbankernes Reallinefond samt Dansk Landbrugs Realkreditfond
eller ved en stigning i langirislede tredieprioritetslin i nyt bolighyggeri. Basis for
beregningen er gennemsnittet af indlinene - opgjort som summen af sparernes
tilgodehavender og kassekredit i kredit - ved udgangen af minederne januar-marts
1965 eller, hvis den pigmeldende kasse foretraekker det, marts 1965,

For begge grupper gmlder det, at deponeringspliglten opgeres méanedligt, foerste
gang for bankerne ult. marts 1965 og for sparekasserne en mined senere, siledes
at deponering, evi. frigivelse, sker senest den 10. i den felgende méned, Der er
ikke i aftalen stipuleret sanktionsbestemmelser, sifremt deponeringspligten ikke
overholdes, men det mi antages, at Nationalbanken over for pengeinstilutier, der
ikke overholder aftalen, svil fole sig frit stillet med hensyn til, om lan vil kunne
vdes og i givet fald, pa hvilke vilkire, siledes som den angiver at ville forholde sig
over for banker, der ikke onsker at tilslutte sig aftalen,

Aftalerne kan opsiges med et halvt irs varsel af parterne, dog tidligst til opher
fra 1. oklober 1968. I de 3% A4r, hvor aftalen siledes er uopsigelig, skal der hvert
halve ir optages forhandlinger mellem Nationalbanken pi den ene side og Danske
Bankers Fmllesreprasentation hhyv, Danmarks Sparekasseforening pd den anden
side om, zhvorvidt der i Iys af den skonomiske udvikling mitte vere anledning til
al eendre procenlsatsene, En sidan wendring kriever enighed mellem parlerne.

Vurdering.

En sammenligning af aftalerne med de tidligere af Nationalbanken udarbejdede
forslag om variable kassekvoter og en vurdering af aftalernes bidrag til en effek-

1. Det er cfter aftalens indgielse blevet tilkendegivet, at de deponeringspligtige belab kan
medregnes i kassen til opfyldelse af banklovens § 11, = Et teknisk uklart punkt er det,
om bankernes forskellige bogferingspraksis m.ht. graden af nettopostering af visse
former for indlin og udlin (iser byggelin) skal have konsekvenser for aftalen. Det mé
vere en naturlig forudsztning, at bankerne ikke @ndrer deres bogferingspraksis for
derved bedre at kunne opfylde aftalen.
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tivisering af dansk pengepolitik kan hensigimamssigl sammenfattes 1 felgende
hovedpunkter: 1) likviditetssitualionen og -udsigterne ved begyndelsen af 1965,
3) marginale cir. gennemsnitlige kasse- og likviditetskvoter, 3) 100 pet. binding
af foregelser i bankernes udenlandske nettolintagning, 4) aftalen med sparckasser-
ne ag 5) rammerne for Nationalbankens markedsoperationer,

Likviditelsstlnalionen ved begyndelsen af 1965, Likviditeten, herunder banker-
nes kassekvote, var ved begyndelsen af 1965 ud fra enhver milestok smrdeles
anspendt. Over statsfinanserne foregik der gennem 1964 en meget betydelig penge-
opsugning, der kun delvis blev modsvaret af foregelsen af valutabeholdningen og
af Nationalbankens (og i mindre milestok postgiroens) obligationskeb. Summen af
de private bankers nettostilling over for Nationalbanken og deres neltovaluta-
beholdning androg ultimo 1964 nmesten minus 700 mill, kr. Ogsd bankernes brutto-
likviditet som opgjort efter banklovens § 11, stk. 1, udgjorde en mindre andel af
de samlede indlin end pd nogel lidligere regnskabstidspunkt for nmesten alle stor-
relsesgrupper af banker. Bankerne havde selv et medansvar for denne likviditets-
stramning, iden udlinene i dette dr voksede med godt 10 pet., eller niesten lige s
hurtigt som i ekspansionens forste ar (1959-60). Den anspandte likviditetssituation
i forbindelse med udsigterne til en yvderligere stramning, udgiende sivel fra et
underskud pd vare- og tjenestebalancen som fra et stort stalsligt kasseoverskud,
har naturligt giort bankerne mere lydhare over for Nationalbankens snsker end pi
noget andet tidspunkt i de senere ir. Den i august 1964 indferte strafrenteordning
for hankernes linlagning i Nationalbanken ud over ¢n vis graense har spillet en
rolle herfor, og det er 1 forhandlingerne med bankerne i februar blevet tilkende-
givet, at ordningen i givet fald kunne blive aflest af noget endnu mere ubehageligt
for bankerne, nemlig en rationering af kreditten til de enkelte banker. Alter-
nativerne til aftalen har siledes vieret tilstriekkeligt afskriekkende til at hetinge
en betydelig forhandlingsvilje.

Hvis man nmrmere betragter bankernes balancer ultimo januar 1965, der for-
mentlig af flertallet er blevet valgt som udgangspunkt for beregningerne, viser det
sig, al vore 4 storste banker — de 3 hovedbanker og Andelshanken — tilsammen
havde en nettogmld til udlandet pd 584 mill. kr., medens de mindre hovedsfiads-
banker oy provinsbankerne havde et nettotilgodehavende pd knap 60 mill, kr.
Dette tal dsekker over betydelige indbyrdes forskelle, men da disse avrige banker
som nfevnt kan tage udgangspunkt i en netlostilling over for udlandet pa nul,
findes der her potentielt en lille reserve, Til den kan lregzes beholdningen af
ubelinte indlinsbeviser uden for hovedbankerne; skensmiessigt androg de ultimo
januar knap 130 mill. kr. Tilsammen ligger der siledes en reserve pa ca, 200 mill.
kr., der kunne benvties til at opfylde deponeringsforpligtelsen ved en samtidig
stigning i indlin og udlan pk 1 mia. kr., svarende omtrentligt til den sandsynlige
vickst i de samlede indlin hos denne gruppe pi eet ir, Dette er dog en teoretisk
overgreense; navnlig skal man ikke venle, at der vil veere noget enske om at ned-
bringe beholdningerne af indlansbheviser til ner nul

De 4 storsie banker starter under ét med et mindre spillerum end resten af
bankerne, selv om siluationen ogsi her er ret nuanceret. De har alle en betydelig
nettogeeld til udlandet, omend en enkelt bank ultimo januar havde el nettopassiv
pd 331 mill. og derved alene tegnede sig for mere end 63 pel. af samtlige bankers
nettogeeld. Hovedbankerne har i den pressemeddelelse, der blev udsendt ved
aftalens offentliggorelse, givel tilsagn om, at deres heholdning pa ea. 500 mill. kr.
ubelinte indlansbeviser »ikke vil blive indlest med det formdl at gennemfore en
kreditudvidelses. Det er ikke ganske klart, hvorledes denne vending skal forstas;
at der vil ske en vis svaekkelse af eltersporgslen efter indlansbeviser gennem aftale-

4'
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perioden mi anses for givel. Derimod er det usandsynligh, at de storste bankers
folioindestiende i Nationalbanken og deres egentlige kasscheholdning (sedler,
mont og giro) kan formindskes. Iszer for disse banker skulle aftalen hurtigt kunne
fA folelige virkninger.

Marginale clr, gennemsnitlige kassekvoler. Selv om det fra et teknisk synspunkt
er en vigtig nydannelse ved aftalen, at der opereres med en marginal kassckvole
- dwv.s. at deponeringsforpligtelsen swettes i relation til tilveeksten i indlincne
snarere end il indlinsmassen — skulle man i praksis kunne nd nogenlunde samme
resultater som ved et system med gennemsnitlige kvoter, som senesl foreslief af
Nationalbanken i 1962, Nir der er en si beskeden overskudskasse 1 banksystemet,
som tilfeeldet var ved begvndelsen af 19635, skulle det veere tilstrockkeligt at anven-
de en marginal kvotel.

Det er en ganske hoj procentsats, man har valgt 1 aftalen. Hvis man forestiller sig
den fastholdt i de knap 4 ir, hvor aftalen er vopsigelig, vil et meget betydeligt
belob viere bundet ved begyndelsen af 1969, Det er neeppe urealistisk at regne med,
at indlanene i dette tidsrum vil oges med omkring 40 pet., svarende {il en Arlig
stigningstakt pad knap 11 pet. eller lidt hurligere end veeksten i pengeindkom-
sterne. Dette indeberer en indlinsforegelse pd godt 7 mia, kr. og ct samlet depo-
neringspligtigt beleb pd 1,4 mia, kr. Heraf ma det antages — naturligvis noget
afhwengigt af renteudviklingen her i landet og pd de vigtigste udenlandske penge-
markeder - at mindst halvdelen vil finde vej til de smerlige konti i Nationalbanken,
Det er meget betydelige belob sammenholdt med bankernes nuvarende likvide
aktiver.

100 pet. binding af foregelser { bankernes udenlandske nelloldnlagning, Det er
ct vigtigt punkt, at aftalen si direkte tilskyvnder bankerne til at forbedre deres
nettostilling over for udlandet, Eftersom @ ndringer i denne saldo i forhold til
basistidspunktet indgir fuldt ud i det deponeringspligtige belsb, indebaxerer aftalen
en 100 petss deponeringspligt for provenuet af nettogmldsstiftelse i udlandet. En
sidan bestemmelse har periodevis veeret i brug i udlandet, bla. i Forbundsrepu-
blikken Tyskland. [ modsmtning til banklovens § 11, der tillader medregning af
bruttoanfordringstilgodehavender i udlandet i kassebeholdningen, giver aftalens
udformning mulighed for at stoppe den ene — og siden liberaliseringen af valuta-
bestemmelserne i fordret 1960 den vigtigste — af de lo lekager, der har gjort den
hjemlige kreditudvidelse vanskelig at kontrollere: bankernes kortfristede lintag-
ning. Den anden lekage, Nationalbankens egne udlin, har man lenge veget tilbage
for at stoppe, men el vigligt skridt hertil blev taget med strafrentebestemmelsen i
angust 1964,

Det lader sig naturligvis ikke afgere, om bankernes udenlandske lantagning
under alle omsteendigheder var ved at nd et maximum. Forholdene pd Euro-dollar
markedet og pA pengemarkederne i de vigtigste vesteuropeeiske lande har efter-
hinden niet en betydelig grad af stabilitet. Nar man ser, hvad private hanker i

1. En sidan udformning er samtidig mere smidig, derved at den lager hensyn til forskelle
mellem bankerne i udgangssituationen; banker, der ligger med smrlig 1ille kasse bliver
ikke straffet ph samme mide som ved indferelse af el system med gennemsnitlige
kvoter. Udenlandske erfaringer viser, at man ofte mi lave komplicerede overgangs-
ordninger eller diskriminere mellem forskellige grupper af banker cfter starrelse cller
geografisk heliggenhed ved indforelse afl gennemsnillige kvoter.
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enkelte lande, iseer Italien, har kunnet lne i perioder med indenlandsk kredit-
stramning, forekommer det ikke sandsynligt, at de danske linemuligheder skulle
viere ganske udiemt for ejeblikket, men dette kan ikke med nogen sikkerhed vur-
deres uden indgiende kendskab til markedet. Det er imidlertid tydeligt, at der
gennem de seneste mineder er sket en stramning pd Euro-dollar markedet som
folge af USA’s forsog pi at afdeempe de amerikanske bankers lingivning til udlan-
det. Stramningen har givet sig udtryk bide i hojere rentesatser og i storre vanske-
ligheder ved overhovedet at fi lin, iswer af leengere varighed, I det omfang banker-
nes udenlandske nettostilling fremover forbedres, vil det siledes nmppe vare
muligt at fordele ansvaret (eller wren) pid hhv. aflalen og stramningen pi Euro-
dollar markedet,

Et andet sporgsmil er s, om det vil veere muligt for nogle af bankernes store
kunder selv eller ved hjwelp af en garanti fra den danske bank at optage lin
direkte i ndlandet, Udenlandske hanker vil neppe vaere uinteresserede i den mu-
lighed for at etablere direkte kontakter i Danmark, som herved frembyder sig.
Shdanne lineaftaler vil utvivlsoml kunne bringes i stand i en reekke tilfrelde, men
hejere omkostninger, besveer for lintageren og ringere indtjening for banken ma
vel leegge en demper pd interessen for begge parter.

Aftalen med sparekasserne. Medens sparekasserne nok har vaeret omfattet af de
henstillinger om tilbageholdenhed med udlinene, som Nationalbanken fra tid til
anden i 1950’crne og i de seneste 4r har rettet, er det forste gang siden 1940°ernes
ckstraordinmere deponeringsregler, at sparekasserne sd direkte er blevet inddraget
i pengepolitikken. Som nwevnt ovenfor er der dog pd et par punkter forskelle mellem
de to aftaler. Om disse gir videre end henswvnet til den bestiende, noget uklare,
arbejdsdeling mellem de to grupper af institutioner tilsiger, lader sig nappe afveje
objektivt, Et overraskende traek er det, at sparekasserne har faet mulighed for at
velge et basistidspunkt (ult. marts 1965), der ligger efter aftalens indgielse. Det
fremgir imidlertid af manedshalancerne ult. marts, at sparekasserne ikke herved
har segt at bringe sig i en bedre position ved opfyldelsen af aftalen?,

Den vaesentligere forskel ligger i, at sparekasserne kan opfvlde op til halvdelen
af deres deponeringspligt ved erhvervelse af en smrlig gruppe indtmegtsgivende
aktiver, Sparckasserne stilles sfledes renlabilitetsmaessigt bedre end bankerne.
Udformningen tager hensyn til de lavere kasse- og likviditetskrav, som sparekasse-
praksis og -lovgivning stiller. Men samtidig henledes opmierksomheden pa aflaler-
nes indflyvdelse pa kredilkanaliseringen, der, selv om den ikke nmevnes explicit, ma
have spillet en rolle ved Nationalbankens initiativ, jfr. nedenfor. Bestemmelsen
viser i alt fald, at man ikke har ensket at svaekke sparekassernes betydning som
efterspergere af lredieprioritetsobligationer. Det skal i evrigt tilfejes, at spare-
kasserne igennem regnskabsarene 1962/63 og 1963/64 — tal for regnskabséaret 1064/65
foreligger endnu ikke - foregede deres beholdninger (pilydende veerdl) af sandre
borsnoterede obligalionere, der i det vaesentlige bestar af tredieprioritetsobligatio-
ner, med 45, hhv, 63 mill. kr.; for begge de to ir svarer delte nmsten til 10 pet. af
stigningen i sparernes tilgodehavende, siledes at denne del af deponeringsforplig-
telsen ikke vil bryde markant med sparekassernes placeringsvaner.

1. Der er en vis yderligere uklarhed i aftalens vdformning her, idet det ikke fastslis, om
der tnkes pd en brutto- eller en nettoforegelse af tredieprioritetslinene til nyt bolig-
byggeri. Det sidste ville vaere den naturlige fortolkning, men da afdragene pd disse lang-
fristede 1in mé vare af ret beskeden sterrelsesorden, kan anvendelse af bruttoprincippet
nxppe svikke aftalens effektivitet,



54 KOMMENTARER OG OVERSIGTER

ftammerne for Nalionalbankens markedsoperationer. En betragtning af aftaler-
nes ordlyd giver i sig selv et utilstreekkeligt grundlag for en vurdering afl aftaler-
nes sandsynlige virkninger. Afgerende for disse vil det nemlig veere, hvad National-
banken ievrigl forelager sig sammenholdt med hvad den ville have gjort uden
aftalerne. Herom indeholder aftalerne og de ledsagende pressemeddelelser intet
andet end den gencrelle udtalelse, at der nu tilstrebes sen efter den okonomiske
udvikling afslemt stigning i udlinenes, Detle mi opfatles siledes, at National-
banken vil tilstraebe en sddan udvikling i pengeforsyningen og dermed 1 de private
bankers indlan, at 80 pet. af stigningen i disse — den i begyndelsen gmeldende sals -
netop vil give baggrund for den stigning i eflterspoergslen efter banklin, som
slabil skonomisk vaekst gennem den betragtede periode giver anledning til.

Nationalbankdirekter Hoffmeyer har imidlertid efter indgielsen af aftalernet
noget klarere tilkendegivet Nationalbankens hensigt pd kort sigt med sit initialtiv.
Det hedder sadledes heri:

#Det ma forekomme umiddelbart indlysende, at der ikke er nogen grund
til at gore bankernes nettokassebeholdning endnu lavere ved hjmlp af kasse-
overskuddet, Dette har bankerne klart tilkendegivel over for Nationalban-
ken.

Der er imidlertid flere andre faktorer, der aver indflydelse pA bankernes
kasse, herunder navnlig valutaudviklingen.

Man mé derfor konkludere, at man ikke uden videre kan sige, om der skal
kohes obligationer for en starre eller mindre del af kasscoverskuddet, Her
mi der anlsegges en samlet pengepolitisk vurdering; men det md vaere klart,
at det ikke skulle veere nadvendigt al gennemfore en yderligere forringelse
af bankernes likviditete,

Det er unmegtelig en omfattende opgave, Nationalbanken her pltager sig. Det
statslige kasseoverskud er for finansiret 196366 ansliet til 1.200 mill, kr. Under-
skuddet pi vare- og tjenestebalancen vil i samme periode formentlig blive mindst
1.000 mill, kr., som dog for langt sterstedelens vedkommende kan ventes udlignet
gennem privat kapilalimport. Det vides ikke for ajeblikket, om finansministeren vil
udnytte sin bemyndigelse til at optage statslin i udlandet — @konomisk Arsoversigt
indcholdt ingen antydning herom — men selv om det skulle ske, og de hjemtagne
lin genudlines fx, til koncessionerede selskaber, kan nettovirkningen af betalings-
balancen og statsfinanserne meget vel blive en indskreenkning i pengeforsyningen
afl sterrelseordenen 1 mia. kr, Da der neppe kan ske nogen overflytning af kasse
til pengeinstitutterne fra det evrige samfund - snarere tverlimod — mi national-
hankdireklorens udtalelse tages som udtryk for en villighed til i aftalens forste ir
al kebe obligalioner for op til 1 mia. kr. Det er vaesentliz mere, end banken har
kabl selv under de senesie drs mere aktive markedsoperationer, En vis del af
denne virkning kan natarligvis tilvejebringes pa anden méde end ved obligations-
kob; en lempelse af bankernes lanevilkdr i Nationalbanken kunne miske komme
ph tale,

Utvivlsomt ville Nationalbanken, ogsd hvis aftalen ikke var blevet bragt i stand,
i et vist omfang have kobt ohligationer for at afskaerme bankernes kasser [ra uen-
sket kraftige pavirkninger fra stalsfinanserne. Men det ville givetvis ikke vaere
blevet i samme omfang, som man nu har erklmeret sig villig til, Man kuanne nu for

1.1 Palitikens kronik for den 3. april 1965.
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enkelheds skyld antage, at Nationalbanken vil oge sine netlokeb af obligationer
med et beleb, der nogenlunde modsvarer bankernes deponeringspligtige belab,
Hvad vil da virkningen af aftalen pd korf sigf have varet?

Obligationsefterspergslen vil vaere blevet oget hermed, (Det er rimeligt at antage,
at bankerne i den nuvarende situation nmppe frivilligt vil oge deres fondsbehold-
ninger, hvad enten en aftale var gennemfert eller ikke). Bankernes kasse reduceres
med de deponeringspligtige belob, men disse vender for sterstedelens vedkommen-
de tilbage, nir obligationsselgerne indsesetter provenuet i bankerne, og kan si
danne grundlag for en udlinsudvidelse pa 80 pet. heraf. Alt i all er det usikkert,
om der under de angivne forudsmetninger overhovedet bliver Iagt en demper pi
udlinsudvidelsent,

Det er en ret vilkirlig antagelse, at Nationalbanken netop skulle age sine obli-
gationskeb svarende til de deponeringspliglige belobh. Det er formenilig et ret
sandsynligt forleb i 1965, at banken nu vil veere villig til at age sine keb med mere
end dette, I 54 fald vil en deempende virkning pa udlinene forsvinde helt og blive
aflost af en ekspansiv. Omvendt vil de kontraktive tendenser styrkes, hvis banken
pger sine indkeb mindre end svarende il deponeringerne,

De to situationer — med og uden aftale - er imidlertid af indlysende grunde van-
skelige at sammenligne. Bankerne har ved at g ind pd aftalen opndfect at kunne
traekke vejret friere i den nzermeste fremtid, efter at Nationalbanken har tilkende-
givet ikke at ville reducere deres kasse. Deres samarbejdsvillighed har fritaget dem
for en del ubechageligheder i form af skaerpet kreditrationering fra Nalionalban-
kens side, selv om strafrenteordningen forsat vil generc enkelte banker, For nogle
banker, vel iszer hovedbankerne, kan aftalen blive folt som cn midlertidig lettelse
af den skarpe konkurrence, der har preeget bankverdenen i de senere ar. Man kan
lettere sige nej til kunder, ndr man kan regne med, at konkurrenterne nappe heller
tor imadeckomme ansegningerne.

Alt i alt kan formilet med aftalerne fra Nationalbankens side nweppe have varet

1. Hvordan udviklingen bliver, afthenger foruden af den marginale kassckvote af, hvorledes
publikum ensker at modificere sammensztningen af deres likvide beholdninger, néir
pengeforsyningen @ndres. [ de scnere ir synes man at kunne iagttage, at 30-35 pet, af
variationerne i publikums Lasse slir igennem i dets beholdning af sedler, ment og post-
giroindskud. Hvis dette holder stik, skulle 65-70 pet. af obligationsselgernes provenue
vende tilbage til bankerne som indlin og kasse for disse, For enkelheds skyld skal der
ses bort fra, hvad bankerne mitte enske at holde i marginal kasselkivole ud over de
deponeringspligtize beleb. Ved indsmttelse i det almindelige udtrylk for kreditmultipli-
katoren, d.v.s. den foregelse i borgernes likvide aktiver, som muliggeres af en @ndring
i den primezre pengeforsyning pd 1 enhed,

1
c+r (1—¢)

hvar ¢ betegner horgernes marginale tilhajelighed til at anbringe likvide aktiver uden
for hankerne og r bankernes marginale kasselivote, fis i situationen uden aftale (e = 4,
r = 0) en marginal kreditmultiplikater pd 3, og efter aftalen (e = 1/5, r = 1/5) godt 2.
Hvis udviklingen i den primmre pengeforsyning var den samme i de to situalioner,
ville den mulige udvidelse af indlin og udlin ved aftalen vare begrenset med %, Men
den primzre pengeforsyning (inclusive de deponeringspligtige belsb) antages som nmvat
at vokse hurtigere i situationen med aftalen, hvorved den dempende virkning af faldet
i kreditmultiplikatoren helt eller delvis neutraliseres,



56 KOMMENTARER 0G OVERSIGTER

at oze bankernes afhmengighed pa kort sigt, thi dette afhmngighedsforhold ville
under alle omstendigheder vaere blevel seerdeles faleligl i 1965. Aftalen er derimod
egnet til pi kort sigt at give dette afhaengighedsforhold en mindre individualistisk
og mere smidig form samt! {il af goare del mere permanent, Det er jo kun for i 4r,
at Nationalbanken har tilkendegivet sine intentioner m.h.t. pengeforsyningen, selv
om man mi vente at banken fremover vil vise sig mere villig end den ellers ville
have voeret til at afskzerme bankernes kasser fra virkningerne af et stort statsligt
kasseoverskud. Isoleret betraglet betyder indforelsen af de frivillige kassekvoter, at
bankerne fremover pd basis af en given forogelse i pengemmengden ikke kan ege
udlinene si meget som hidtil. Medens bankerne i de senere ir stort set har ladet
udlinene vokse med samme belob som indlinene, vil man nu vaere henvist til at
holde vacksten inden for 80 pet. af indlanstigningen. AT swerlig betyvdning er det, at
aftalen afskerer bankerne fra at basere en Kreditudvidelse pd udenlandsk lintag-
ning.

Det kan naeppe vaere Nationalbankens mening, at den igennem hele aftaleperio-
den blot skal neulralisere denne stabilisering af kreditmultiplikatoren gennem cn
hurtigere vaekst i pengeforsyningen som faolge af storre obligationskeb. Hvad den
foretager sig fremover mi naturligvis afheenge af den almindelige skonomiske
situation og af den anvendelse, som man vil gere af finanspolitikken, Den ind-
bvggede stabilisator, som aftalerne er pi det pengepolitiske omride, vil gore det
lettere for Nationalbanken al fere en mindre kontraktiv pengepolitik, end det har
vaerel nadvendigt i de senere dr. I 1965 vil aftalerne og Nationalbankens egede
obligationskeb under eet bidrage til at lette presset pd obligationsmarkedet og der-
med til at bremse yderligere rentestigninger, Efter alt at demme vil denne virkning
ogsid gore sig gaeldende i de kommende ar, hvis finanspolitikken fir tildelt den
afgerende stabiliseringsopgave. Den mere aklive stotie til obligationsmarkedet
skulle kunne gennemferes, uden at linene til andre investeringsopgaver begraenses
tilsvarende, om overhovedet. Den pengepolitiske nyorientering, som National-
bankens initiativ indvarsler, skulle siledes vaere velegnet til at lette opnfelsen af
det lenge erklerede mil om en wendret arbejdsdeling mellem penge- og finans-
politikken,

Niels Thygesen®

MENGDEINDEKS FOR INDUSTRIEN

Gennem de senere ir har der vaeret fort en livlig debat omkring mulighederne
for at udarbejde tilfredsstillende m@engdeindeks for industrien, Problemerne er i
vidt omfang de samme som ved deflatering al nationalregnskabets produktions-
konto, idet milseiningen i begge tilfzelde er at udtrykke nationalproduktet i faste
priser, og diskussionen pi de to omradder har da ogsd i flere henseender fort til
gensidige impulser?,

I det felgende skal 1il belysning af indeksberegningens begrebsapparat farst
gennemghs en beregning af varditilveekst i faste priser for en dansk industri, for
hvilken man slort set radder over de nedvendige oplyvsninger. Derefter droftes,

* Lektor ved Kebenhavns Universitet, cand.polit.

1. De teoretiske problemer 1 forbindelse med opgerelsen af nationalproduktet i faste
priser er iszr hehandlet af Kjeld Bjerke, Leo Mever ofF P.Nerregaard Rasmussen [31,
R. Courbis [7], R. Stone [11], R.C. Geary [3] og G.Stuvel [12], medens en lang rakke
af produktionsindcksberegningens problemer ¢r behandlet af ECE's Working Group on

Industrial Statistics [6].



