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NATIONALBANKENS AFTALER MED BANKERNE

Som bekendt har nationalbanken i de senere dr gjorl adskillige forseg pa at
cffcktivisere og smidiggere pengepolitikken. Mest omtalt har i denne forbindelse
vieret bankens afleler med pengeinstitutierne — banker og sparekasser — vedroren-
de deponering af en vis del of indlinssligningen fra februar-marts 19657 samt
aftalerne fra juni samme dr med realkreditinstitutterne vedrerende regulering af
obligationsudstedelsen.

Disse aftaler har neppe virket helt tilfredsstillende i 1966, For obligationsaftaler-
nes vedkommende gwelder vel, at de ikke bar formbet at daempe en ret kraftig
ckspansion i bolighyggeriet; delle skyldes isser en betvdelig elasticitet i kredit-
systemet, bl.a. manifesteret derved, al bankerne har @endret deres hidtidige praksis
med hensyn til vdelse af hyggeldin.2 At heller ikke aftalerne med bankerne helt har
virket tilfredsstillende ses bla. deraf, al disse i lobet af 1966 har foroget deres
udlidn med ca. 16 pet, hvilket vel i den pdgaeldende periode har ligget i overkanten
af del snskelige,

1 hvert fald viser nalionalbankdireklor Hoffmeyer’s udtalelser pd Provinsbank-
foreningens drsmode 1 maj mined, at nationalbanken er utilfreds med udviklingen
i bankernes udldnsaktivitet i 1966, Nationalbankdirekioren beskmftigede sig i sin
tale speeiclt med forholdel mellem udlins- og indlinsudviklingen for bankernes
vedkommende i henholdsvis det forste og det andet &r under de cksislerende
aftaler.

Det forste aftaledr — ult, marts 1965 il ull. marls 1966 — viste en indlinsstigning
i samtlige banker pd godt 2.000 mill. kr. eller knap 12 pel, hvorimod udlinet steg
med 1.500 mill. kr. eller ca. 9 pet. T andet aftaledr — ult. marts 1966 til ultk. marts
1967 — voksede indlinene derimod med ea. 3.100 mill. kr. eller knap 16 pet,,
medens udlinene sgedes med ca. 3.200 mill. kr. eller nmsten 17 pel. I det forste
4r var udviklingen herefter ifelge nationalbankdirektorens opfattelse tilfreds-
stillende, i det andet ir utilfredsstillende, Ideen med deponceringssystemet var
nemlig, at udldnene skulle stige mindre end indlinene. »Hvis man regner meget
enkelt og siger, al deponeringerne pid 20 pecl. betvder, at udlinene kun mé stige
med 80 pet, af stigningen 1 indlinene, er udlancene altsd vokset med 700 mill. kr.
for megets, udialte nationalbankdirektoeren.

Ind- og udlinsstigningen
At en virkning af de indgiede aftaler mellem nationalbanken og bankerne i sig
selv skulle blive en stmrkere stigning i indlin end i udlin - endsige en udlins-
stigning p4 omkring 80 pet. af indldnsstigningen — er dog temmelig problematisk.
I hvert fald er en sddan udvikling kun sandsynlig under speciclle forudsaetninger,
Lad os sidledes forestille os en situation, hvor banksysteme! ensker at udline
en eksisterende overskodskasse, og ikke-banksektoren ensker al oplage lan. Det

Aktiver i Passiver

[ I InoIv I 11 1r v
Udlan 1000 1200 1150 1280 1200 1333 1300 1386 Indlin
Kasse 200 133 130 69 |
Deponeret a7

1. Det vmesentligste i disse aftaler er formentlig aftalernes bestemmelse om 100 pet. bhin-
ding af foregelser i bankernes udenlandske nellolinoptagning, Jfr. jevrigt Niels Thypge-
sen: sNationalbankens aftaler med de private banker og sparckassere, Nationalekono-
misk Tidsskrift, 1965, pp. 49-56.

2, e, siledes nationalbankens heretning, 1966, pp. 38-39.
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kan da gi som illustreret ved ovenstiende bankbalancer, hvor det er forudsat,
at 20 pet. af indlinsstigningen deponeres, og i eksempel I-II1 at bankernes sfriec
kasse skal udgere mindst 10 pet. af de samlede indlin. Der forudsmttes endvidere
et forhold mellem bankindskud og centralbanksedler i ikke-banksektoren som 2:1.

I tilfzelde II, hvor banksystemet som nmvnt ensker at holde 10 pet, af detl sam-
lede indlin som kasse — cller er forpligtet dertil gennem lovgivningen eller ved
bestemmelse fra de pengepolitiske myndigheder — kan udldnet foroges med 200,
hvilket forer til en samlet indlinsfremgang pa 133,

I tilfeelde 111, hvor en deponeringsordning pd 20 pet. af indlinsstigningen er
lagt oven i det neaevnle krav til minimumskassen, fis en udlinsstigning pd 150 og
en indlansstigning pa 100, Herefter ndger den »fries kasse stadig 10 pet. af ind-
lidnet, og 20 af indlinsstigningen er deponeret.

Endelig gir vi i tilfaelde IV ud fra, at indferelsen af deponeringsordningen ferer
til et fald i den sfrie« kasse malt i procent af indlinet fra 10 pet. til 5 pct. Herved
forsges 1 udgangssituationen overskudskassen fra 80 til 140, Forudsetningen er i
sin storrelsesorden selvsagt ganske vilkarlig, Hensiglen med dette lilfelde er blot
at vise, hvad der sker, sifremt indferelsen af deponeringsordningen forer til en
endring i banksystemets likviditetsssedvaner, — f.eks. fordi bankerne nu regner
med, at nationalbanken i sterre stil vil kebe obligationer, beldne verdipapirer pi
sserlig gunstige vilkar eller pd anden made — evi. ved udlin — vil tilfere dem likvi-
ditet.

Af begge tilfzldene med indlinsdeponering — d.v.s. uanset, hvordan deponerings-
ordningen virker — ses det imidlertid, at udlinsstigningen er storre end vaoksten i
indlanet. Efter omstendighederne kan deponeringsordningen hegreense stigningen
i bankbalancerne, selvom dette ingenlunde er nogen given virkning. Men absolut
set wndrer ordningen ikke pd det forhold, at udlinsstigningen bliver storst (eller
i hvert fald lige sd stor som indlinsstigningen).

Kaldes overskudskassen for M, den del af udlinsstigningen, som ikke vender til-
bage til banksystemet, M1, og kaldes den samlede kreditudvidelse, som er mulig
pd grundlag af en given overskudskasse, K, haves:

iw _____
T c(l=r)’

hvor r er kassereservesatsen (forholdet mellem bankkassen oz det samlede indlin
som fastsat i bankloven, ved bestemmelse fra de pengepolitiske myndigheder eller
ved smdvanen i banksystemet), og ¢ = My /K, d.v.s. den andel af eentralbanksed-
lerne, der forbliver i ikke-banksektoren,

For indlinsstigningen, A, fis:

A= S L0 c<1
r+c(l—r)

Det ses heraf umiddelbart:
K=4

I tilfeelde [II beregnes r til 0,3, idet biade en 10-pet.-regel for den »friez kasse
samt en 20 pet. deponeringsordning for indlinssligningen forudsmttes praktiseret
{da vi kun ser pi udlins- resp. indlinsstigninger, er r her den marginale kvote;
da deponeringen sker marginalt, vil den gennemsnitlige kvote vare lavere). I til-
frelde IV seetles r (marginalt) til 0,25, og samtidig antages det som nmevnt ovenfor,



. KOMMENTARER 0G OVERSIGTER

at overskudskassen oges. I princippet har virkningerne af den geeldende depone-
ringsordning vel snarest vieret som IV, selv om de anvendte talstorrelser over-
vurderer virkningen. Det deponerede helab medregnes i bankernes likviditetsop-
gorelser i henhold til banklovens § 11 - som jevrigt ikke har et pengepolitisk
sigte, men snarere ma opfaties som en placeringsregel til sikring for indskyderne?
-~ 0g man kan konstatere, at bankernes nettokasse siden seplember 1966 har ligget
pid ¢t noget lavere niveaun, end tilfiweaseldet har vierel §| de nmermesl foregfiende ar.
Det ligger i hvert fald nzer for at antage, at dette har veeret afgorende for banker-
nes mulighed for at udvide udlinet i andet aftaledr under deponeringsordningen.

Nu er det naturligvis klart, at konstateringen af disse sammenhaxenge helt af-
h@nger af de gjorte forudsztninger. Blandt disse er isar to af belydning. For det
forste er der tale om den forudsmetining, al ikke alle udlin vender tilbage til bank-
systemet, d.v.s. at betalingsswedvanerne medforer, at banksystemet mister likviditet
ved hver udlins-indlans-belge. Selv om denne forudsmtning ikke skulle veere op-
fyldt — hvad den utvivisomt er — vil alternativet dog alene blive en lige stor vocekst
i udlin og indlan (jir. ovenfor), siledes at fiernelsen af denne forudszetning ikke
kan forklare nationalbankens her refererede opfattelse,

For det andet mi fremhmeves den helt afgerende forudssetning for den ovenfor
opstillede model, nemlig at det er bankernes udlin, der skaber banksystemets ind-
1in. Er den overskudskasse, som banksystemet ovenfor anvender, af bankerne er-
hvervet [eks. gennem ldnoptagelse 1 nationalbanken eller via forventninger om,
at nationalbanken senere vil tilfere banksystemet likviditet — og at bankerne felge-
lig kan najes med en mindre kasse (tilfzlde IV) — vil den skitserede sammenhseng
mellem udlins- og indlinsstigning vmere gmeldende. Er det udlinene, der skaber
indlinene, vil indlinsfremgangen aldrig kunne blive starst.

Derimod galder der formentlig en anden sammenhzeng, sifremt det f.eks. er et
overskud pd betalingsbalancens autonome poster, et statsligt treek pd nationalban-
ken, en stigning i opsparingstilbejeligheden eller substitution mellem anbringelses-
former, der gennem en primser indlansstigning bibringer banksystemet overskuds-
kasse. I s& fald er initialstigningen jo pd indldnssiden, og i detle tilfxlde vil den
totale indlinsfremgang selvsagt komme til at overstige foregelsen i udldnet, mulig-
vis endog siledes, at udlinsforegelsen alene kommer til at andrage omkring 80 pct.
af veeksten i indlinene,

Udviklingen i andet aflaledr

Nir udviklingen i andet aftaleir under deponeringsordningen skal bedemmes,
bliver det herefter afgerende, hvad der | perioden marts 1966-marls 1967 har be-
tinget bankernes mulighed for at ckspandere udlinet.

I den anferte periode har der ikke vieret noget nettooverskud af betydning pé
betalingsbalancens antonome poster, og statsfinanserne har veeret likviditetsopsu-
gende, At bankerne har vaeret 1 stand til at ege udlinet, md folgelig skyldes tre
forhold. 1) Af der har veeret onsker om lintagning i erhvervslivet, 2) Af national-
banken har kebl obligationer, hvilket har modvirket likviditetsopsugningen fra
statsfinanserne. 3) Af nationalbanken har udvidet lAngivningen til bankerne (her-
under har ogsi tages hensyn til beldningsforpligtelsen for skibskredilobligationer).
Der er derimod ingen grund til at antage, at der i den noevnte periode er sket

1. Jfr. Erik Hoffmevyer, Strulifurendringer pid penge- og kapitalmarkedet, Kohenhavo 1960,
pp. 88-90, 105-108,
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nogen wendring af belydning i opsparingstilbejeligheden cller i anbringelsesforhol-
dene, s4 lidt som i belalingssedvanerne,

I deponeringsordningens andet 4dr har det afgorende efler alt at demme vieret
svickkelsen af bankernes netiostilling over for nationalbanken, en udvikling der
iswer har gjort sig geldende efter august 1966,

Detle er vel ogsd realiteten i nationalbankdirektor Hoffmeyers bemgerkninger pi
provinsbankmodet, giende ud pd, at bankerne har ldnt i nationalbanken for at
opfvlde deres deponeringsforpligtelser, Om bankerne liner for at deponere, cller
om de liner for, efter at have deponeret, at kunne line ud, md vel komme ud
pa ef!

I deponeringsordningens andel aflaledr har de afgorende belingelser for, al wd-
liinssfigningen skulle blive mindre end indldnssligningen, sdledes iklke veerel
1l stede. 1 praksis har der i denne henseende selvsagt gjorl sig en raekke modsat
retiede tendenser geldende, men ai nettovirkningen ikke har vierel en viesentlig
mindre udlins- end indlansstigning kan pd den givone baggrund ikke undre?

Meningen med aflalerne

Efter dette kan der siledes vzere grund (il at antage, at nationalbankdirckter
Hoffineyer ved sine udtalelser 1il provinsbankerne har gjort sig skyldig i et fejl-
resonnement; han har forklaret udviklingen 1 deponeringsordningens andet af-
taledr ved hjmlp af forhold, som netop ikke har vaeret udslaggivende 1 denne
periode.

Nu er en sidan formodning dog neppe rimelig, I sledet lor er der grund L1 al
antage, at nationalbankens aftaler med bankerne fra februar 1965 ikke helt er
hlevet forstaet efter deres hensigt (Abenbart heller ikke af bankerne!).

Det fremgir siledes af nationalbankens beretning, 1964, (p. 53 ), at en begraens-
ning af bankernes krediludvidelse boar sikres, siledes at kreditudvidelsen ikke kom-
mer til at foregd i et tempo, der medvirker til at bringe ekonomien ud af balance.
Kreditekspansionen ma underkastes »en vis kontrole med det formal al opni sen
efter den ekonomiske udvikling afstemt stigningstakt.e

Sammenholdt med direkter Hoffmeyers ovenfor referercde udtalelser om for-
holdet mellem udlins- og indlinsekspansionen, kan man miske tillade sig at slutte,
al meningen med aftalerne fra februar 1965 simpelthen har vieret, at bankernes
udlin alene ma stige i begreenset omfang og normall noget mindre end indlans-
stigningen. Er dette den reelle hensigt, er meningen med aftalerne saledes ikke
si meget at legge loft over den geengse kreditmultiplikator, men snarere dirckie at
seelle maksimumsgrense for bankernes udlinsgivning. De halvirlige forhandlinger
mellem nationalbanken og Danske Bankers Fmllesrepraesentation — 1 henhold til
deponeringsaftalen — har sdledes et langt videre sigie end fastssettelse af den re-
lativt irrelevante procentsats for deponeringer,

Sifremt denne fortolkning pd den her givne baggrund er korrekt, kan man
miske yderligere tillade sig al formode, at nationalbankdirekter Hoffmeyers sene-
sle udtalelser skal forstis pA den made, at sifremt bankerne ikke fremover respek-

1. Betragtes perioden 19537-65 fremgfir jevrigt, at det alene er i 1957-39 (incl.) samt i 1963,
at bankernes indlansstigning er sterre end vaeksten i udlinet, 1 begge perioder er dette
sammenfaldende med vaesentlige overskud pd betalingsbalancens autonome poster. Far
< vidt anglr udviklingen i det ovenfor anferte ferste aftaleir — ult. marts 1965 til
ult. marts 1966 = kan det anferes, at der ogsd i denne periode som nettoresultat er sket
en vsentlig foregelse af pengeforsyningen via betalingshalancen,
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terer det uofficielt aftalte kreditloft, si vil nationalbanken ikke afholde sig fra at
udnytte de politiske muligheder, der méitte foreligge for en udvidelse al bankens
pengepolitiske befejelser?

Steen Lelh Jeppesen®

UDLANSAFTALENS FORUDS/ETNINGER

I tilslutning til ovenstiende artikel af leklor, cand. polit. 5. Leth Jeppesen kan
folgende bemserkninger miske tjene til yderligere belysning af nogle afl de syns-
punkter, der 14 til grund for de aflaler, Nationalbanken i vinteren 1965 indgik med
banker og sparckasser.

I forenklet form kan en bankbalance opstilles som folger:

Aktiver Puassiver

1. Udlan 1. Indlin

2. Obligationer og 2, Egenkapital
aktier

3. Deponeringskonti i
Nationalbanken og
i undlandet

4. Nettostilling i avrigt
over for National-
banken og udland

Ved en sligning i indlinene skal i henhold til deponeringsaftalerne en vis pro-
cent (hidtil 20) deponeres i Nationalbanken eller i udlandet. Aktivposten 3 stiger
altsd med dette belsb. Om den samiidige sligning i bankernes kreditskabelse (ved
udlin eller fondskeb) da bliver mere eller mindre end 80 pet. af indldnsstigningen,
vil i henhold il ovenstdende balance afhsenge af udviklingen i aktivpost 4: Ban-
kernes nettostilling over for Nationalbanken og udlandet bortset fra deponerings-
konti, i det [elgende kaldt bankernes »netlokassec. Dette er ogsd med lidl andre
ord det resultat, 8. L. J. nir frem til. De her beskrevne sammenhsenge er rent bog-
holderimmsssige, og der er folgelig intet sagt om eventuelle drsagssammenhsenge.

For det private banksystems nettokassc gmlder det, at denne i det vaesentlige
er bestemt af udviklingen i statens mellemverende med Nationalbanken, National-
bankens obligationskeb, valutastillingen og publikums seddelbeholdninger.

Nar forholdet mellem samtlige bankers indldn og udlin siledes i det vaesentlige
er hestemt af en sterrelse, som for bankerne under et i hvert fald pd kort sigt be-
stemmes uden for det private banksystem, kan man sperge, om det er rimeligt
at bebrejde bankerne, at deres samlede udlin har oversteget 830 pel. af indlinene.

Det centrale i udlinsaftalerne af 1965 er, at banker, sparckasser og Nationalbank
ved forhandlinger seger at nd til enighed om en passende kreditudvidelse og der-
efter anvender en teknik, der kan medfere, at milsetningen realiseres.

Bankerne erklmrede i fordret 1963, at deres nettokasse var ndiet ned pi et si
lavt niveau, at den enkelte bank ikke ville acceplere et yvderligere fald.

* Lektor ved Kebenhavos Universitet,



