SKON OVER ANDRINGER I DEN DANSKE
FORDRINGSSTRUKTUR FRA 1960 TIL 1965

Al MORTEN BALLING®*

Indledning. Talmaterialels karakler.

1. Der har i de senere irs kapitalmarkedsteori vieret en voksende tendens
til at anskue valget af stalussammensetning som en helhed, hvor mange ak-
tiver og passiver med varierende egenskaber har mulighed for at komme med
i beslutningstagernes portefelje. Skal der foretages en empirisk portefoljeana-
lvse, ma man folgelig byvage pi en talmassig belvsning af de skonomiske en-
heders statussammenseetning og pi oplvsninger om de faktorer, der kan an-
tages at gve indflydelse pa portefoljebeslutningerne.

Det er formilet med neervierende arbejde at prove for Danmark at opstille
nogle talmaessige skon over andringer i udvalgte sektorers stalussammens:et-
ning i de senere ar. Desuden skal tallenes evne til at give fingerpeg om gkono-
miske sammenhzenge diskuteres.

Dansk statistik er desvarre meget lidt oplysende, hvad angar formueudvik-
lingen. Det gaelder i serlig grad for udviklingen i vardien af erhvervslivets
produktionsapparat, hvor en mmengde vurderingsvanskeligheder som bekendt
gor sig geeldende, Men ogsd oplvsningerne om fordringer og gaeld lader meget
tilbage at enske.

Den mest specificerede opgorelse over fordringsstrulkturen 1 Danmark fin-
des i Poul Windings bog om kapitalmarkedet?, Windings fordringshalance
med tal fra begyndelsen af 1955 bygger pia en opdeling af samfundet 1 en
halv snes sektorer. Tallene er i nogen grad bheregnet skonsmeessigt, og der er
ligeledes et betydeligt behov for sken, nar udviklingen i fordringsstrukturen
efter 1955 skal vurderes.

2, At det er npdvendigt med skon skvldes navnlig, at statuspostopdelingen

i regnskaberne for de forskellige kapitalmarkedsinstitutioner foregir efter

#  Amanuensis ved Handelshejskolen i Arhus, Artiklen er udarhbejdet pi grundlag af et foredrag pa
Marstrandmedet i Hellchak den 23, august 1967,

1. Poul Winding, Det danske kapitalmarked, Kobenhavn 1958, Tavlehefte, Tabel 17.1.
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uensartede principper, idet der hvert sted synes at have udviklet sig en bog-
holderipraksis, som er s@regen for den piagicldende institution. Der er et ko-
lossalt behov for at [ koordineret regnskabsprineipperne og ved samme lej-
lighed kunne man miske standardisere regnskabsirene, siledes at tallene
kom til at referere til samme statustidspunkt.

For en rickke institutioner gelder det, at specifikationsgraden i status er
aldeles utilstreekkelig til analyseformdl; for deres vedkommende har det vae-
ret nodvendigt Ul nicevaerende undersogelse at indhente en riekke suppleren-
de oplysninger, men kun i fa tilfielde eksisterer der et egentligt brugbart tal-
materiale, der giver mere end de oflentliggjorte regnskaber. Henvendelserne
har dog vieret nyttige, fordi de ofte har givet fingerpeg om, hvorledes skon
med fordel kunne udarbejdes.

Det giver sierlige problemer, al vierdipapirbeholdningernes vierdi er op-
gjort efter varicrende principper til dels i henhold til lovgivningsbestemmel-
ser. For nogle institutioner foreligger der bade bogforte vaerdier og pilydende
vierdier, men for andre kun bogforte vierdier, Det har derfor her vieret nod-
vendigt i en del tilfzelde at betjene sig af ret hirdhandede metoder ved om-
regningen {ra bogfort vaerdi til pilvdende vaerdi.

Nogle af tallene til belysning af fordringsstrukturen foreligger dog med gan-
ske stor nejagtigshed, men af hensyn til fremstillingens overskuelighed er
samtlige tal i tabellerne i det folgende pa grund af skonselementet i hoved-
parten af tallene afrundet til naermeste med 100 mill. kr. delelige belob?,

3. Fremstillingen er disponercet siledes, at der forst redegores for de boghol-
derim:essige afgreensninger i schtorer og statusposter. Dernest opstilles og
kommenteres tabellerne, og kapitalmarkedets vickst betragtes ud fra mere
generelle synspunkter. Artiklen afsluttes med nogle bemuerkninger om for-
dringstallenes fortolkning.

1. Deitabel 1-4 meddelte tal er beregne! pd grundlag af de i Litteraturlisten anforte empiriske publi-
kationer. Det er uoverkommeligt i detaljer at redegare for, hvorledes der er skonnet i alle de til-
fielde, hvor materialet har vieret utilstrekkeligt i relation til den her benyttede specilikationsgrad
for sektorer og statlusposter. Forfatteren stir imidlertid gerne til radighed med yderligere oplys-
ninger for eventuelle interesserede. Med henblik pd at give laeseren et indiryk af de benyitede
fremgangsmdder kan et enkelt eksempel dog fremdrages her: For en al de forvaliningsinstitutio-
ner, der er medregnet under sektoren K, og som administrerede en samlet kapital pd mere end
1 milliard kr. i begyndelsen af 1965, foreld der for et af drene mellem 1960 og 1965 en speciel
opgarelse af fordelingen pd forskellige vierdipapirtyper, bankindskud muv. En tilsvarende forde-
ling for hih.yv. 1960 og 1965 fandtes derimod ikke opgjort; her havde man slort set kun belobet
for den samlede administrerede kapital. Der konstrueredes pa dette grundlag skennede tal for
1960 og 1965 ud fra den antagelse, at den relative fordeling pé aktiviyper havde veeret den samme
som i det &r, hvor fordelingen var talmeessigl belyst.
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Sektoropdeling, statuspostopdeling og symbolforklaring.

4.  Sektoropdelingen og statuspostopdelingen i en model, der skal forsoges
benyttet til empirisk analyse, ma udformes under hensyntagen til sivel fore-
liggende data som analvsens milswetning. Det der sigltes imod 1 det folgende
er al fa tilvejebragt et overblik over nogle af de vaesentligste portefaljeforskyd-
ninger i Danmark fra 1960 til 1965. Man vil med fuld ret kunne h:zevde, at
hensynet til denne malswetning for analyvsen er hlevet tillagt for stor viegt i for-
hold til hensynet til foreliggende data. Det er et tilstraekkeligt bevis herfor, at
der benyvites skonsmeessige fordelinger af tal fra diverse institutionsregnska-
ber. Det skulle hermed vwere tilstraek kelig staerkt understreget, at tabellerne (il
belvsning al fordringsstrukituren i det folgende skal lages med store forbehold.

5. Samfundet opdeles i d sektorer:

1. OF er den offentlige sektor inclusive Nationalbanken,

2, FEB er forretningshankerne og sparckasserne,

3. KI er kapitalmarkedsinstitlutioner i ovrigl, herunder er medregnet for-
sikringsselskaber, pensionsfonde, Overformynderiet, forvaltningsafde-
lingerne i Bikuben og Sparekassen for Kobenhavn og Omegn, arbejds-
loshedskuasser og sygekasser, kredit- og hvpotekforeninger og tredje-
prioritetsinstituiter samt A'T1-fonden,

4. 1) er de private husholdninger og virksomheder. Tallene der henfo-
res til denne seklor er overvejende beregnet residualt,

3. UD er udlandet.

Inferessen samler sig forst og fremmest om portefoljendviklingen i sektor
2, 3 og 4, som tilsammen udgor den private scktor. Nir den private sektor er
tredelt, bygger det pa en muligvis letsindig antagelse om, at der er felles track
ved adfmrden hos beslulningstagerne inden lor hver af de tre delsektorer, I
cthvert valg af sektoropdeling ligger der gemt heslutninger om hvilke stor-
relser der skal med i betragining og hvilke der ikke skal. Man vil n:esten altid
kunne fremfore eksempler pa oplysninger af interesse, der forsvinder ud af
hilledet ved en konkret henyttet sektoropdeling, fordi de vedrorer enheder
inden for samme sektor. Over for den her anvendle opdeling ¢r den alvorlig-
ste indvending formentlig, at hele den private ikke-finansielle sektor betragtes
som en helhed, hvorved [Leks. de foreliggende statistiske oplysninger om en-
kelte erhvervs geldsforhold m.v. ikke udnyttes. En storre specifikationsgrad
pit dette punkt ville bringe flere betydningsfulde oplysninger frem, men ville
samtidig begriense tabellernes overskuelighed.

6. Statusposterne i de forskellige sektorers portefeljer antages at kunne grup-
peres i tre fordringskategorier, hvortil kommer fysiske aktiver, aktier og ba-
lanceskabende passivposter. Fordringstyperne er:
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1. L:likvide fordringer eller kortfristet gweld,

2, B: obligationsbeholdninger eller obligationsgaeld (pilydende veaerdi),

3. U: dirckte udlan eller geld.

Dennc opdeling er gennemfort, fordi det synes at vaere relevant at skelne
mellem kasse, obligationer med markedsprisdannelse og de direkte geldsfor-
hold, hvor rentefastsiettelsen overvejende er administrativ,

Sclve fordringsbegrebet afgrienses pd den made, at forsikringstageres til-
godehavender i forsikringsselskaberne, som forst bliver udbetalt, nir og hvis
en naxrmere defineret begivenhed indtrefler, falder udenfor. Dette medtorer
naturligvis, at der bliver tale om meget betvdelige balanceskabende passiv-
poster 1 KI.

Der benyiles 1 ovrigl den notatlion, at et nederste indeks symboliserer den
betragtede fordrings kreditor, medens det overste indeks reprasenterer for-
dringens debitor. F.eks. symboliserer LED forretningsbankernes likvide for-
dringer pi udlandel. Sejlesummnier i fordringsmatricen barer alene et neder-
ste indeks, fordi sojlesuminen angiver fordringer i alt, medens reekkesummer
i fordringsmatricen kun bhewerer ct overste indeks, fordi riekkesummen angiver
geeld 1 alt.

Der er lagt en rickke restriktioner pa fordringsmatricen, hvorved en del ru-
brikker kommer il at std tomme. I, eks. antages det, at FB ikke har obliga-
tionsgmeld, og at BO og KI ikke kan vaere debitorer for likvide fordringer.

Nogle veesenllige danske portefoljeforskydninger fra 1960 tI 1965 belyst gen-
nem fordringsmalricer.
7. Nir vi ved ordet portefelje forstar hele status, giver en opgorelse af for-
dringsbalancen kun muligheder for at studere et udsnit af portefoljeproble-
merne, nemlig den del der vedrorer fordringer og geld. Det er imidlertid me-
gel vel muligt med udgangspunkt i fordringsmatricen at undersege nogle af de
problemer, der knytter sig til placering i fysiske aktiver, fordi transaktioner i
disse foreghr ved hjalp af betalingsmidler, og i evrigt fordi den realskonomi-
ske udvikling swetter sig sine spor ogsa i hele den ovrige del af fordringsbalan-
cen.

8. Med de i forrige afsnit valgte symboler og den valgte sektor- og status-
postopdeling fir fordringsbalancen i matrixform udseende som itabel 1 og 2.
Disse to tabeller indeholder beholdningssterrelser, medens tabellerne 3 og 4
gengiver dels de absolutte dels de relative forskydninger i fordringssammen-
sietningen, dvs. i form af hhv. stremstorrelser og indeks.

IEn sejle i fordringsmatricen angiver fordringssammens@tningen for den
piageldende kreditor fordelt pi debitorsektorer og fordringstyper. Successive
fordringsmatricers sejler kan folgelig danne basis for en analyse afl ®wndringer
i aktivsammensaetningen i de forskellige kreditorsektorer bide med hensyn
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til debitorer og fordringstyper. Desuden kan en sammenligning mellem soj-
lerne i fordringsmatricen for et bestemt dr bringe forskelle i de enkelte sekto-
rers placeringspolitik for dagen. Kombineres endelig tidsserie- og cross-sec-
tion-analysen, som det jo her i virkeligheden drejer sig om, kan man goere sig
forestillinger om eventuelle forskelle i placeringsadfeerden i de forskellige sel:-
torer med hensyn til forskvdninger i det relative afkast af de enkelte fordrings-
typer m.v, Det ville dog for mange formal helt klart viere onskeligt med en
mere specificeret opdeling end den her benyltede.

En rickke i fordringsmatricen angiver greldssammensaetningen for den pa-
gweldende debitor fordelt pi kreditorsektorer og gamldstyper. Successive for-
dringsmatricers raekker kan folgelig danne basis for en analyse af ;endringer
1 passivsammensatningen 1 de forskellige debitorsektorer bide med hensyn
til kreditorer og geldstyper. Desuden kan en sammenligning mellem rackkerne
i fordringsmatricen for et bestemt ar bringe forskelle i de enkelte sektorers
Iinemuligheder og lanepolitik frem. Kombineres endelig for reekkernes ved-
kommende tidsserie- og cross-section-analysen, kan man miske pivise en
forskellig adfzerd med hensyn til geldsstiftelsens afhengighed af wndringer i
rentestrukturen m.v.

Det er vigtigt at veere opmarksom pa, at reekker og sejler i fordringsmatri-
cen ilkke blot pavirkes af og ever indflvdelse pa udviklingen i fordringernes
afkast, men ogsi har sammenh@ng med afkastet af og omfanget af transaktio-
ner i fysiske aktiver. I virkeligheden er der her tale om en helt grundleggende
relation, idet det jo er ad denne vej forbindelsen mellem de realekonomiske
storrelser og de monetare storrelser gir. Enhver teoretisk forklaring af bag-
grunden for de stedfundne forskydninger i fordringsstrukturen mé tage ud-
gangspunkt her.

9. Fordringsbalancen pavirkes, ndr en sektors opsparing er forskellig fra dens
investering. Er siledes i en periode opsparingen storre end investeringen i en
sektor, forbedres sektorens nettofordringsstilling, og det vil i fordringsmatri-
cen kunne aflaeses som en positiv ;endring af forskellen mellem den pagel-
dende sektors totale sejlesum og totale riekkesum. Omvendt vil forskellen
mellem sojlesum og rackkesum endres 1 negativ retning, nir sektoren har op-
sparingsunderskud. Ser vi pa tabel 3, der angiver de absolutte forskydninger
i fordringsbalancen i Danmark fra 1960 til 1965, fremgir det, at kun sektoren
BO (borgerne) har haft opsparingsunderskud i femirsperioden. For BO er
rizkkesum minus sejlesum bortset fra tallene i hoveddiagonalen vokset med
12,4 milliarder kroner som folge af en meget betydelig linefinansiering af de
private investeringer. Dette kan altsi fortolkes som et udtryk for, al opsparin-
#en 1 virksomheder og husholdninger ikke har kunnet folge med den over-
ordentlig kraftige private realkapitaldannelse i forste halvdel af 1960’erne,
selv om indkomststigningen faktisk medferte en vasentlig foregelse af den
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private opsparing. Det fremgir af Borsbetenkningen?, at der har varet be-
tvdelige opsparingsunderskud i undersektorerne boligbvggeri, landbrug, in-
dustri og sefart i perioden, derimod har lonmodtagerne haft et voksende op-
sparingsoverskud. Forklaringen pi, at de private virksomheder har veret si
villige til at linefinansiere deres investeringer trods en formentlig ganske sterk
selviinansicringspricference, er nok den, at de derigennem har kunnet opna
en profitrate, der langt oversteg lincomkostningerne. De skattemeassige af-
skrivningsregler har haft stor betvdning i denne sammenhieng.

10. At en sektor kan forlenge sin status pa den méade, at den ldner for at
erhverve fordringer, understreger yderligere, al man ma inleressere sig for for-
skellen pa sejlesum og raekkesum. Lanefinansiering af fordringserhvervelse
vil nemlig forege sejle og rickke med samme beleb, hvorfor forskellen vil
viere uendret?,. Omvendt vil afvikling af geeld gennem salg af finansaktiver
formindske sgjlesum og riekkesum med samme belob.

Disse problemer er naturligvis i serlig grad relevante for '8 (banker og
sparekasser) og KI (evrige kapitalmarkedsinstitutioner). Det fremgar saledes
af tabel 3, at AZpy, og AXTP er af samme storrelsesorden, ligesom A Xy, og
AZH Nir der faktisk er tale om en noget storre sojlesumstilvickst biide for
FB og KlI, hienger det sammen med konsolidering i kreditinstitutionerne og
med vickst i de akluarmeessige passivposter. Borsbetenkningen henleder da
ogsi opmxerksomheden pa betvdningen af de finansielle institutioners opspa-
ring i 60’crne.

11.  Kapitalgevinster og kapitaltab kan ogsi pavirke fordringsbalancen, dog
kun indirekte. Hvis en scktor cksempelvis har kapitalgevinster pd sine fysiske
aktiver i en periode, og der ikke sker andet, vil egenkapitalen veere foreget
med gevinsten, hvorimod fordringer og gmld er uendrede. Det er forst, nar
kapitalgevinsterne realiseres ved salg eller ved belining, at de influcrer pi
fordringsbalancen. Belines f.eks. de fysiske aktiver, der gennem prisstignin-
ger har opniet storre vaerdi, vil rekkesummen for den pigeldende sektor
vokse, mens sojlesummen er uwendret, hvis provenuet gar til forbrug eller in-
vestering, Det er neerliggende her at teenke pi problemet om tilliegslan i fast
ejendom og pd det uafklarede spergsmil om betydningen af disse lan for for-
brugs- og investeringseftersporgselen. En del af forringelsen af borgernes
nettofordringsstilling kan formentlig tilbagefores til dette forhold.

En swerlig form for kapitalgevinster og kapitaltab er de, der skyldes kurs-
@ndringer for verdipapirbeholdninger. Iir der tale om akticheholdninger,

1. Hersen og kapilefmarkedel. Betwnkning 1 afgivet af Handelsministeriets udvalz il revision ul
fondsbersordningen, betenkning nr. 436. Kebenhavn 1967, p. 341%,
2. Vi ser her bort fra problemet med obligationernes kursvierdi kontra palydende vierdi.
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galder de betragtninger, der netop er anlagt om virkningerne pid fordrings-
matricen, fordi aktierne her er sliiet sammen med de fvsiske aktiver uden for
matricen; men @ndringer 1 kursvaerdien af obligationer kommer heller ikke
direkte frem i fordringsmatricen i den form, den har her, fordi obligationerne
optreder med de pilydende vardier. At nedgangen i obligationsbeholdnin-
gernes kursvardier i forste halvdel af 1960'erne ikke kommer frem, betyder
naturligvis ikke, at den er uden betydning. F.eks. er mange beslutningstageres
likviditet blevet reduceret ved faldet i deres beholdningers realisationsvierdi,
og det kan jo tzenkes, selv om det formentlig ikke er et forhold, man skal legge
starre vaogt pa, at der i nogle kapitalmarkedsinstitutioner har veret tale om en
vis locking-in-effect.

12, Virkningerne af kapitalgevinster og kapitaltab falder altsa umiddelbart
péd ejerens formuestilling, men der kan ikke direkte pivises tab eller gevinster
hos andre. Derimod er der tale om symmetrisk modsatte formuevirkninger
hos kredilorer og debitorer, ndr prisniveauet i almindelighed wndrer sig.

Nu skal det straks fremhaves, at det typiske er, at en sektor pa een gang
ejer fordringer og har gaeld, dvs. at de af prisstigninger hidforte debitorgevin-
ster og kreditortaly Uil dels opvejer hinanden. Dette gelder naturligvis serlig
tvdeligt for penge- og kreditinstitutionerne, hvis funlktion det nelop er at holde
finansaktiver og hafte for indskud fra borgerne. Men det gelder ogsi i stor
udstrekning for den ovrige private sektor, bl.a. pi grund af det forholdsvis
heje aggregeringsniveau, vi her arbejder pa. I det hele taget vil det dog selv pa
mikroplan veere uhyre vanskeligt at opdrive en beslutningstager, der enten
udelukkende er debitor eller udelukkende kreditor.

Af sektorerne i fordringsmatricen har kun BO vearet netto-debitor bade i
begyndelsen og i slutningen af femarsperioden. Sektoren har derfor som folge
af prisniveauets stigning fiet en forbedring af sin reale formuestilling. Heller
ikke dette viser sig direkte i successive fordringsbalancer opgjort i nominelle
vaerdier, men forst nir scktorens portefoljebeslutninger eventuelt pivirkes af
udviklingen.

Man mi i virkeligheden regne med en gensidig arsagssammenhaxeng mellem
prisstigninger og fordringsmarked. Pa den ene side har inflationen ansporet
til geldsstiftelse pd grund af mulighederne for debitorgevinster i forbindelse
med reale placeringer. Pa den anden side har de monetaere storrelser ikke
lagt noget veesentligt bind pa cfterspergselen i samfundet, bl.a. pa grund af
ringe rentefelsomhed i forbrugs- og investeringseftersporgselen, dvs, kapital-
markedet har formentlig ikke 1 sierlig stort omfang medvirket til at bremse in-
flationen i forste halvdel af 60’erne.

13.  Penge- oy finanspolitikken ever som bekendt ogsa indflvdelse pa for-
dringsstrukturen. Nir der faktisk har varet tale om overskud pi statens og
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kommunernes samlede drifts- og anlaxgsbudget, betyder det en forringelse af
den private sektors nettofordringsstilling over for den offentlige sektor. For-
dringssammens@®tningen i den private sektor pivirkes ogsa, alhmengigt afl hvor-
ledes betalingerne til og fra det offentlige finansieres. Det fremgar af tabel 3,
at den offentlige sektors nettofordringsstilling er blevet forbedret med 7.000 —
4,100 = 2.900 mill. kr. Nar der ikke er tale om endnu sterre tal, henger det
sammen med, at betydelige overskud pi slatsfinanserne i viesentlig grad er
blevet opvejet af underskud pi de kommunale finanser.

Pengepolitikken fremkalder forskvdninger i fordelingen pa de forskellige
tordringstyper, men lader efter sin definition i modsxining til finanspolitikken
nettofordringsstillingen uwendret. Det er den likvide nettofordringsstilling,
pengepolitikken tager sigte pd at @endre, og det sker ved modsatte forskydnin-
ger i den lange ende af fordringsskalaen. I forste halvdel af G0’erne har Na-
tionalbanken overvejende kebt obligationer (jevnfor tabel 3: ABy. = +
2,300 mill. kr.), hvilket har medvirket til at afbede den forringelse af den pri-
vale sektors likviditet, som er udgdet fra statsfinanserne, ligesom bankens for-
ogede kreditgivning har gjort det. Til gengwld er statens udlan til den private
sektor kun sleget svagt (se tabel 4: Jyse = 119). I 50’erne fungerede staten i
nogen grad som en kreditforening, idet den solgte statsobligationer og udlante
store heleb. Ved overgangen til 60°erne endredes lovgivningen, og det blev
private institutioner, der overtog i serdeleshed beliningen af fast ejendom.

De private pengeinstitutters pengeskabelse i perioden kan bl.a. vurderes pi
ur undIag af successive fordringsmatricer ved sammenligning af udviklingen i
Lo og LEE. Forholdet mellem wndringerne i disse to sterrelser skulle give ud-
tryk for kreditmultiplikatoren, idet der dog som bekendt ligger nogle vanske-
lige periodealgraensningsproblemer gemt i en beregning af multiplikatoren.
Det vil kunne ses i successive fordringsbalancer, at pengeskabelsesprocessen
har givet sig udslag i en nogenlunde parallel vickst i beholdningssterrelserne

LED og UED over liengere tidsrum, men man kan neppe forvente at finde no-
gen stabil korttidssammenh:eng mellem tilvaeksterne i bankernes og borgernes
kasse.

Bankernes kreditekspansion kan sivel ske ved keb af vardipapirer som
ved direkte udlin. Det fremgir af tabel 4, at de i s@erlig grad har foroget udla-
nene (IUM = 184 medens I = 138). Samtidig er deres likviditetssituation
relativt blevet forringet. Vieksten i de likvide fordringer angives ved et indeks
pa 107, medens deres kortfristede geeld er vokset til indeks 158. Bankerne sy-
nes at have imsdekommet kundernes lineeftersporgsel stort set uden at vare
hiemmet af deres forringede likviditetssituation, og de synes at foretrekke ud-
lan frem for obligationer til trods for, at den effektive obligationsrente i hvert
fald i den sidste del af femarsperioden har varet hojere end den i Bankberet-
ningen oflentliggjorte gennemsnitlige udlinsrente. Det skal dog her tilfajes, at
det maske ikke er sezerlig relevant at sammenligne udlinsrenten med den be-
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regnede effektive obligationsrente pa grund af de to alkastbegrebers vidt for-
skellige tidshorisont. Mere detaljerede lidsseriestudier afslorer, at omfanget
af bankernes vierdipapirkeb har varet meget varierendel.

Dre ovrige kapitalmarkedsinstitutioners ekspansion har vieret kraftigere end
forretningsbankernes og sparckassernes (se tabel 4: [ z., == 180 medens
Iy, = 166 og Ipkr = 196 medens Jy## = 158), hvilket kan skyldes den fri
adgang til obligationslan i perioden i forening med kreditrationeringen i ban-
kerne, men miske ogsi en stor indkomstelasticitet for en rakke forsikrings-
typer. Ogsa for KI har der varet tale om en relativ forringelse af likviditeten,
hvilket illustreres af, at de likvide fordringer er vokset betydeligt langsommere
end de samlede forpliglelser (tabel 4: Ij == 138 medens [pkr = 196). Nir
det navnlig er Uy, og B¥, der er vokset, hienger det sammen med, at obliga-
tionsléinene oplraeder under disse to poster.

Der har for visse af institutionerne i sektoren Kf veeret tale om lempelser af
de i lovgivningen fastlagte placeringsbestemmelser i og umiddelbart forud for
femdarsperioden, men disse mndringer svnes ikke i storre omfang at have
fremkaldt sendringer 1 placeringsadfaerden.

14.  Det stiar tilbage at belyse konsekvenserne af betalingsbalance-uligevagt
pa fordringsmatricen. Da der gennemgiende har vaeret underskud pa bela-
lingsbalancens lebende poster, er landets nettofordringsstilling over for ud-
landet blevet forringet. Det fremgiir af tabel 3, at udlandssektorens sojlesums-
tilvaekst har wvaeret 6.400 mill, kr., medens rickkesumstilvieksten har varet
3.700 mill. kr. Dvs. at Ul)'s nettofordringsstilling over for de fire danske sek-
torer er blevet forbedret med 2.700 mill. kr.

Galdsstiftelsen over for udlandet har varel langfristet, hvad der kommer
til udtryk i, at Danmarks likvide nettofordringsstilling faktisk er blevet for-
bedret med 1.900 — 400 == 1.500 mill. kr. Der har veret en kraftig stigning
i det offentliges udenlandske obligationsgeeld, men endnu kraftigere har stig-
ningen i borgernes gald til udlandet varet (tabel 4: Iugg = 270 medens
Ipor = 192). Da borgerne har geldsat sig til udlandet bl.a. pa grund af rente-
fordelen herved, mia man regne med, at en eventuel senere dansk rentened-
siettelse gennem privat tilbagebetaling af 1an vil kunne fa folelig indflydelse pi
valutastillingen. Forretningshankernes udenlandske grldsstiftelse har ogsa
haft stor betydning ikke mindst set i et pengepolitisk perspektiv, og ensket om
at begraense disse udenlandske lin har som bekendt vaeret en af de vaesentlige
faktorer bag etableringen af Nationalbankens deponeringsaftaler med ban-
kerne i februar 1963.

1. Se Jorgen H. Gelting: wOm prisdannelsen pi oblizationsmarkedet«, Nalionalokonomislk Tidsskrift,
1966, 104 Bd., 3-4 Helte, p. 17177,
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Om forskellige arsager 1 kapilalmarkedels vaekst,

15. Det er af interesse at sammenholde vekslen i kapilalmarkedet med viekslen i national-
indkomslen. Et indeks for nationalindkomsten i 1964/65 med 1959/60 = 100 vil ligge pi ca.
160, medens mange fordringskategorier er vokset kraftigere (se tabel 4),

Der kan vaere flere forklaringer herpd, men en faktor af stor betydning er sektorfordelingen
af ndgifter og indlaegler. Jo skievere denne fordeling er, jo storre opsparingsoverskud hhy, -un-
derskud er der i seklorerne, soin skal kanaliseres gennem kapitalmarkedet. Det voksende op-
sparingsunderskud i erhvervslivet er siledes en del af forklaringen pd kapitalmarkedets rela-
tivt stierke veaekst fra 1960 til 1965, Del er i ovrigt muligt, at denne wilvikling kan opfatles som
et udslag af en mere generel konjunklursammenhieng, der giver de private virksomheder op-
sparingsunderskud under ckspansion og opsparingsoverskud under kontraklion. Samtidig er
der miske holdepunkter for at antage, al en maodsal rettel men svagere tendens gor sig gieldende
for husholdningernes vedkommende?,

Hvis disse teoretiske overvejelser er relevanle, kunne de miske tages som indicium for, at
det danske kapitalmarkeds viekst i forhold til nationalindkomsten i det lange lob bliver lang-
sommere end 1 den af ekspansion pricgede periode fra 1960 til 19655

1G.  Delte er imidlertid kun en meget ufuldkommen forklaring pd fordringsmarkedels relative
vickst, fordi der ikke er blevet tagel hensyn til, at alle seklorer har hlandede kredilor- og debi-
torpositioner. Nir det er tilfeldet, kan opsparingsunderskudssektorer udover ved sliftelse af ny
geld finansiere underskuddet ved nedbringelse af finansaktiver. Omvendt kan fordringsmar-
kedels vackst forceres, derigennem at omfangel af blandede kreditor- og debitorpositioner vok-
ser. Detle sidste har netop fundel sted i stor udstrzokning, idet vi jo lige har set, al FB og navnlig
KI er ekspanderel stierkl i perioden.

Den relative viekst i disse institutioner, der grofl laget svarer lil dem, der i angelsaksisk litle-
ratur kaldes smonetary« og »nonmonelary inlermediaries«, spiller altsd en selvstendig rolle
for kapilalmarkedets vaksl, men den her benytlede fremstillingsform skulle helst ikke lede
lanken bort fra, at de ikke kun har en formidlende rolle i relation til opsparing og inveslering,
men al borgernes opsparing tvaertimod ma antages at afhienge af, hvilke fordringskategorier pa
Kl og FBB, der stir lil ridighed for dem. Desuden er det helt klarl, at bankerne gennem kredil-
ckspansion over indflydelse pd investeringsom/langet.

Det fortjener nok lige at blive nievnt i forhindelse med omtalen af kapitalmarkedsinstitutio-
nernes vakst, at opsparing i form af erhvervelse af fordringer pd bide FB og K[ er blevel frem-
met gennem bestemmelser om skattebegunstigelser af forskellig slags.

17. For enkelle fordringstypers vedkommende kan det méske forekomme en smule verdens-
fjernt at ville forklare sligningen med generelle smmflundsokonomiske overvejelser f.eks, om
sektoruligeveegt. Det kan megel vel veaere rent institutionelle forhold, der har hidragel og vil bi-
drage vasentligst (il en forklaring af formue- og gaeldsudvikling i forskellige scktorer. Nir der
oprettes nye institulioner eller indferes nye fordringsiyper, mi der i en tilpasningsperiode reg-
nes med en forholdsvis kraftig stigning i fordringsbelobene, indtil det nye institut eller den nye
papirlype er helt indarbejdet. Et eksempel med relevans for den betragtede femdrsperiode er
tle nve tredjeprioritetsinstitutler og miske i el endnu Lengere perspektiv ATP-Tonden.

1. Iievnfer LLoeks. Duesenberryvs eller Friedmans forbrugstunktioner. James 5. Doesenberry, Inconee,
Saving ond the Theory of Consomer fBehaviour. Cambridge, Mass. 1949 og Miltlon Friedman, A
Theory of the Consumption Funclion. Princeton 1957,

2. Parallelliteten mellem disse betragininger ng spargsmalet om variation i indkomstomlobshastig-
heden er mdske vaerd at kegge meerke til.
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Slutbemerkninger om de teoretiske vanskeligheder ved fortolkningen af
fordringsmniricer.

18.  Meget af argumentationen i det foregiende har veeret bygget pi sammen-
hienge af rent bogholderimessig natur, Med de benyttede definitioner er det
klart, at opsparingsoverskud i en sektor mi modsvares af underskud i andre
sektorer osv. Bogholderi er nyltigt, men riglig interessant bliver det jo ferst,
niar vi kan diskutere adferdsrelationer. Imidlertid er det sin sag med udgangs-
punkt i regnskabstallene i fordringsmatricerne at sige noget om adfardsrela-
tionerne i scktorerne. Det ville viere vanskeligt, selv om vi havde hele tids-
reekker af fordringsmatricer til vores ridighed i stedet for blot to. Man m4 jo
teenke sig, at der eksisterer et delmarked for hver af de fordringskategorier,
der optrarder i matricerne. Pa disse markeder mi man forestille sig savel ud-
buds- som eftersporgselsrelationer, som fremkommer ved addition af relatio-
nerne i alle de sektorer, der eftersporger hhv, udbyder den pagieldende for-
dringstyvpe.

For nogle af relationernes vedkommende vil sammenh®ngen ganske vist
nok vere forholdsvis simpel, fordi en sektor kan teenkes at forholde sig pas-
sivt til det pagweldende delmarked, siledes som det ofte antages, at bankerne
forholder sig til LLE. [ sfidanne tilfelde f.cks. med lodret udbudskurve kan
man miske tillade sig at fortolke data som bestemmende en ren eftersporg-
selsrelation. Men ellers stir jo den mulighed idben, og det vil vel ovenikebet
vaere det typiske tilfielde, at data fremkommer ved kombinerede udbuds- og
eftersporgselsforskydninger. Desuden kan der jo indtreede @endringer, som
ikke skyldes private beslutningstageres handlinger, men derimod det offentli-
ges indgriben, dels i form af lobende pengepolitiske dispositioner, dels som
mere varige iendringer af de institutionelle forhold pa kapitalmarkedet.

19. Bestemmelsen af adfierdsrelationerne kompliceres yderligere af, at mar-
kederne for de enkelte fordringstvper pii ingen méide er skarpt adskilt.
Tveaertimod er der en til tider meget intim forbindelse imellem dem. Sammen-
hengen nellem delmarkederne for de forskellige fordringer er desto sterre,
jo nermere substitutter fordringerne er, sivel for debitorer som for kreditorer.
Man mi siledes f.eks. antage, at visse af fordringerne pi KIi nogen grad til-
fredsstiller borgernes behov for at fole sig likvide, altsa et forhold der med-
virker til at skabe en sammenheng mellem markederne for LF® og BX' (og
UKD, Mellem markederne for Uyp og Uy, er der en sammenheang, fordi bor-
gerne ofte vil std over for at skulle valge mellem geldsstiftelse netop i disse
to former.

Sidan set kan man ogsa lale om sammenh:enge niellem delmarkeder af
komplementar natur, fordi det f. eks. kan vere nedvendigt for at besidde for-
dringer eller have geld af en bestemt slags, at man disponerer over fordringer
eller kreditmuligheder af en anden slags. P4 samme linie ligger den velkendte
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betragining, at udbud af fordringer pa et delmarked kan viere identisk med
eftersporgsel pi et andet delmarked, hvor det ene af de to markeder er for
betalingsmidler.

Mulighederne for sammenhange er dog langtfra udtemt med disse eksemp-
ler.

20. Nir det siledes kun er muligt at fi meget sparsomme oplysninger om
adfzrdsmoensteret pi kapitalmarkedet ved at studere lordringsmatricerne, er
det klart, at man heller ikke ved deres hjzlp kan na langt i retning af en rente-
forklaring.

Renteniveauets stigning i femirsperioden skyldes formentlig forst og frem-
mest en afsmitning fra det stigende afkast af fysiske aktiver, og da disse falder
uden for fordringsmatricen, kan vi ikke vente at have megen gavn af denne
ved analysen heraf, Samtidig med opgangen i renteniveauet er der imidlertid
sket en wndring af rentestrukturen, der har haevet den effektive obligations-
rente relativt. Ved bedommelsen af denne forskydning kan man snarere dra-
ge fordel af fordringsmatricerne, fordi det af dem fremgér, at udbudet af
obligationer er steget sterkere end udbudet af de ovrige fordringer, som den
private sektor holder. Bersbetaznkningen forklarer 1 det vaesentlige den rela-
tivt staerke stigning i obligationsudbudet med institutionelle faktorer?.

Det er imidlertid ikke blot fordringsmangderne, der er blevet pivirket
udenom markedsmekanismen, det er en del af rentesatserne ogsi. Som felge
af, at pengeinstitutternes renlesalser er administrativt bestemte, har voksende
lineeftersporgsel kun lobende kunnet fi en renteeffekt pd obligationsmarke-
det, medens folgen i banker og sparekasser har veeret skierpelse af kreditra-
tioneringen. Under siddanne institutionelle forhold mi man vare varsom med
at opstille en markedsmassig fortolkning af sndringer i rentestrukturen. Det
synes dog forsvarligt at argumentere for, at den relative stigning i den ellek-
tive obligationsrente ogsd hanger sammen med, at borgerne har taget sig be-
talt for at absorbere en betydelig del af vaeksten i obligationsmassen i deres
portefelje (se tabel 3: ABg, = +45.700 mill. kr.).

21. Afslutningsvis skal det lige bemmrkes, at fordringsmatricens vierdi
miske forst og fremmest ligger pa det padagogiske plan, i hvert fald si lienge
talmaterialet er af s darlig kvalitet, som i de her opstillede tabeller, P4 sam-
me mide som nationalregnskabet belyser nogle vmsentlige sammenhznge
mellem scktorerne i samfundet ved hjzlp af fi omfattende realekonomiske
stromstorrelser, giver fordringsmatricen et vist overblik over sektorernes ind-
byrdes finansielle mellemvaerender i form af nogle fa beholdningssterrelser.

Det vil vaere neerliggende at forsege at integrere de to bogholderisystemer til

1. op. il p. 18.
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cel, hvorved man mi transformere de monetzre beholdningssterrelser til
stromme med samme tidsdimension som nationalregnskabstallene ved at be-
nytte ;endringer i statustallene, jevnfor konstruktionen al tabel 3 her for en
femarsperiode. Pi lengere sigt synes en sidan syntesedannelse at skulle kom-
me til udiryk i udarbejdelsen af en egentlig regelm:essig llow-of-funds stati-
stik.
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cel, hvorved man mi transformere de monetzre beholdningssterrelser til
stromme med samme tidsdimension som nationalregnskabstallene ved at be-
nytte ;endringer i statustallene, jevnfor konstruktionen al tabel 3 her for en
femarsperiode. Pi lengere sigt synes en sidan syntesedannelse at skulle kom-
me til udiryk i udarbejdelsen af en egentlig regelm:essig llow-of-funds stati-
stik.

LITTERATURLISTL
Tearefiske fremslillinger:
James 5, Duesenberry, Income, saving and the theery of consuarer behaviour, Cambridge, Mass, 1949,
Milton Friedman, A theory of Lhe consumplion function. Princeton 1957,
Jorgen H. Gelting, »Om prisdannelsen pd obligationsmarkedete, Naffonalokonomisk Tidsskriff, 1966,
104. bd., 3.-4. helte, p. 171-77.
5. M. Goldfeld, Commercial bank belavior and economic aclivily. Amsterdam 1966.
B. Kragh, Frnansiella Mnglidsperspekiiv, SOU 1967 :6. Stockholm 1967.
B. Kragh, Prisbildningen pd Eredilmarknaden. Uppsala 1951.
J. Tabin, »Money, capital and other stores of values, American Economie Review, Proc. 1961, p. 26-37.
Poul Winding, Def danske kapitalmarked. Kobenhavn 1958,

Empiriske oplysninger:

Beretning om Arbejdsanvisningen og arbefdstoshedsforsikringen, 1959 og 1964,

Arbejdsmarkedels Tilleegspension, Bereining og regnskab, 196465,

Bikuben, Forsergelsesforening og Sparekasse. Beretning og regnskab, 195960 og 1964 /65,

Byggeriels Reallreditfond. Beretning og regnskab, 1960 og 1965.

Borsen og kapitalmarkede!, Betenkning I algivet af Handelsministeriets udvalg til revision af fonds-
boersordningen, betenkning nr. 436. Kebenhavn 1967,

Danmarks Nafionalbank. Berelning og regnskab, 1959 og 1964,

Dansk Landbrugs Realkredilfond. Berelning og regnskab, 1960 og 1965,

Beretning om De danske bankers virksombhed, 1959 og 1064.

Beretning fra Direkloren for sygekassemesenet, 1959 oo 1964,

Beretning fra Forsikringsrddel med regnskabsoplysninger, 1960 og 1965, Bd. 1: Livsforsikringssel-
skaber, pensionskasser samt begravelseskasser og lighroendingsforeninger, Bd. 2: Skadesforsikring,

Greens Danshe Fonds og Aktier, 196061, 196485 og 1966/67. Bd. 1.

Inflationens drsager. Betenkning afgivet af det af ekonomiministeren den 2. juli 1965 nedsatte od-
valg, betenkning nr. 421. Kobenhavn 1966.

Beretning fra Boligministeriel om Kredil- og hypolekforeningernes pirksombed, 195960 og 196465,

Landsbanbernes Realldnefond. Beretning of regnskab, 1960 og 19635,

Monetary Review, 1960-66. Udg, af Danmarks Nationalbank,

Ouerformynderiels regnskab, 1959/60 og 196465,

Provinsbankernes Realldnefond. Beretning og regnskab, 1960 og 1965.

Sparekassen for Kjobenhavn og Omegn. Beretning og regnskab, 1959/60 og 1964/65.

Beretning om Sparekasserne { Danmark, 195960 og 1964/65.

Stafistisk drbog, 1960-66. Udg. al Danmarks Statistik.

Stafistiske Efterrelninger, 1959-66. Udg. af Danmarks Statistik.

Stafsfinanserne, november 1960 og 1965, Udg, af Det ekonomiske Sekretariat.

Sfafsregnskab, 1959/60 og 19G4/65.

Honomisk drsoversigl, marts 1960 og 1965, Udg. af Det okonomiske Sekretariat.



181

AENDRINGER 1 DEN DANSKE FORDRINGSSTRUKTUR

00001= 4,3
MBIE= ;44

000TE= 4,3

00961= 4,

wnsayy®el
TE10L

*

oo
m

Au.—" Q...HN_ o o o

_ 00L9F= :.,m 009£€= il

00961~ 17 |
|

Q%NT.EN 00Z8F ="z | 008FE= .zw_ 0098 = "7 | 00CRT = "¢ m

E:Z_ fos _EEF

[euofeippasoy F:
1el ‘oxa Ezmu:.um

(24 1y} €961 .ﬁ.z Ew.quhummmum_ 10} asupppgsBuriprog x 1aqof

i 1 ) —_
T _.__;a..|m_-_. | oogoe= " |006¢a= "1 | 0028 = " |
“ L00gg = 9g | 0001T= g | 001¢T= g [00LF = g |006e = "OF J[ET JaSurapio,|
. 0092 = a7 | gogez= "7 | 01T = ™7 |000¢ = %7 |00eL = o7

o ..i|_m_ulﬁlnﬂu o o0or = G4 ooy = giafo  =in]o0z =] .

00001= 4,3 | 00F = . o0r =giooe =Maio =falo =% ar |
10005 = 47 . | . 008 = {37 | 0088 = {97 |

1 T oo =@al _E.Em| 54 | 009¥3= Hin mes = 4|

008L9 = oy | 0001 = o5 006 = G 002 umu 100 = oufl | 008 = Gid K u._ﬂm“ od

S U R I S——— S —
_E_E = |00 =2 ooge = a ooy = frlo = oo o0 mm

00868= 11y | EET il | 00T = 930 0068 = %m_gaﬂl il oove = 4 | 00cE = _s.n_. IN | sonqaq
i | ! | i

— L = — _w_“.u-..‘..l.l “li.m.q_q.__.._- _ G..ﬁ-l — “.“...w._q m R . 1 . _ -

00008 = 4, & . | b , . | ad
| 00608= T | 00LT = 27 | 000¢z= 917 006 = AT 0001 = 537 | 0092 = 497 i |

T o0gk = gen| 008 =S50 001e = [¥a oot = % | . m

00C8T = .47 | 0018 = .aa.%ﬁ = G0 | 0081 = ﬁm.%ﬁ Lol 0001 = §ig | 00F =404 | 40 |
008L = 47 |006 = %37 [o0er = %87 00z =137 o0ar = #7 00L =67

" pouoserp | _F@ @i_ w | m | a0

-paiot] Baj _ et |

[E] X2 P2D | Io)IpaIy
urnsay M _q

13



