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sUMMARY. Over the last decade, substantial immediate drains of the Danish monelary
base have occurred. However, commercial banks have apparently been confident that
borrowing facilities in the Central Bank would be available, if need be. On the whole,
this viewpoint has so far turned out to be right. The reason for this outcome may partly
be found in the institutional set-up since 1965, according to whick confidential current
negotiations on monelary-policy issues take place belween the Central Bank and com-
mercial banks, the Central Bank using carrots rather than sticks. As a by-product,
earnings and costs of commercial banks have increased substantially. Furthermore,
political issues at stake have not been sufficiently highlighted in the public debate.

Ved et foredrag fornylig pA Danmarks Sparckasseforenings arsmede d.
18. maj 1972 fremhzvede nationalbankdirckter Hoffmeyer, at en varig for-
bedring af betalingsbalancen kun kan opnéis under den forudsztning, at vi
fortsat bremser for det private forbrug og for vaksten i den offentlige sektor. -
Man kunne sporge, om det ikke er for elskverdigt over for den hidtil ferte
politik at bruge ordet »fortsat« i denne forbindelse; men i hvert fald er jeg
enig, nar Hoffmeyer i foredraget fortsatte med den vurdering, at »der er for
gjeblikket ikke udsigt til, at dette sker«.

Nar der kan vaere grund til at vare skeptisk med hensyn til, om den gje-
blikkelige finanspolitik er tilstrzkkelig stram, skyldes det ikke si meget rege-
ringens planer, men snarere de resultater, vi hidtil har set i praksis. Hvordan

Artiklen er udarbejdet pé grundlag af et foredrag, holdt den 25. maj 1972 ved De danske
Provinsbankers Forenings generalforsamling i Nyborg ; den noget causerende form er
sogt bibeholdt. Medarbejderne pd Det okonomiske Rdds sekretariat har bidraget med
ideer og kritik ; jeg er ogsd glad for at have haft lejlighed til at drafte indholdet med del-
tagerne i et seminar i Nationalbanken. Det skulle vere overflodigt at nevne, al deltagerne
i disse diskussioner ikke hermed har pddraget sig noget medansvar for de anforte syns-
punkter.
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ma finanspolitikkens stramningsgrad forventes at blive i indevarende finansér,
nar man koncentrerer sig om, hvad der faktisk hidtil er blevet besluttet ?

Hvad forst det offentliges udgifter angar, si tyder alt p4, at udgiftsstig-
ningen i 1972/73 vil fortsztte i samme takt som i de seneste finansér; sely om
det skulle lykkes at spare nogle hundrede millioner kroner, zndrer det des-
verre ikke sagen. P4 denne baggrund matte det for at fastholde den hidtidige
finanspolitiske stramningsgrad krzves, at ogsd det offentliges indtegter - i
forste razkke skatterne - steg som hidtil og helst endda lidt stzrkere, men det
er jo netop ikke tilfeldet. I de senere 4r er skatterne som bekendt steget vasent-
ligt stzrkere end indkomsterne, hvad der medforer, at de disponible indtzgter
(indtagterne efter skat) er steget i et langsommere tempo end indtzgterne for
skat. Men i &r m& man regne med, at skatterne »kun« stiger i takt med ind-
komsterne, og det vil jo sige, at de disponible indtzgter hos skatteyderne vil
stige i samme takt som indtegterne for skat.

Nar stigningen i det offentliges udgifter siledes fortsetter som hidtil,
mens det offentliges indtgter foroges i et langsommere tempo, end vi er vant
til, ja, s& kan jeg ikke se andet, end at der er sket en svakkelse af finanspoli-
tikken.

Man vil bemzrke, at jeg i denne forbindelse ikke har nzvnt ordet: kasseover-
skud. Kasseoverskudsbegrebet har man jo altid fra fagekonomisk side haft en
vis skepsis overfor. Jeg skal ikke g4 i detaljer med hensyn til 4rsagerne til denne
skepsis, men blot i forbifarten nzvne, at nogle offentlige udgifter er mere
aktivitetsfremmende end andre, ligesom de forskellige offentlige indtagter
virker efterspargselsdempende med forskellig styrke. Desuden kan kasseover-
skuddets storrelse eksempelvis vere pavirket af en teknisk omlegning af beta-
lingsmonstre og betalingsseedvaner.

Men der kan vare grund til at understrege, at der i de seneste ar er kom-
met en ny og vigtig drsag til, at man ma hindtere kasseoverskudsbegrebet
med varsomhed, nemlig overgangen til kildeskat - altsa til en samtidigheds-
skat, Har man et skattesystem af denne type, og fir man s& en anden konjunk-
turudvikling end den, man havde forudset, ja, s& fir man ogsd et andet
skattegrundlag for A-skatterne. Derfor bliver det samlede skatteprovenu og
dermed kasseoverskuddet et andet end det, man havde forudset. Men det kan
vel ikke tages som udtryk for en @ndret finanspolitisk stramningsgrad ?

Der er forskellige ekonomer, der fremsatter det dybsindige udsagn, at
man jo skal kende trzet pa dets frugter, og udlzgger teksten derhen, at om
finanspolitikken har veret tilfredsstillende, ma vurderes pa grundlag af, om
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den samlede ekonomiske udvikling har varet tilfredsstillende - men det finder
jeg utilfredsstillende! For det ferste fordi det i si fald bliver svart at fi en lidt
mere differentieret diskussion af virkningen af finanspolitikken, pengepolitik-
ken og alle de ovrige midler i den ekonomiske politik, vurderet hver for sig.
De skal jo nemlig i s4 fald kendes p4 den samme frugt, nemlig det gkonomiske
forlab, for der er vel i dag ikke mange, der vil skrive under pé, at finanspoli-
tikken kun pavirker forbruget, pengepolitikken kun investeringerne o.s.v.

Men der er ogsd en anden grund til, at man ikke uden videre skal accep-
tere tre-frugt problemstillingen. Det vigtigste formal med skonomisk analyse
er vel at kunne forudsige det fremtidige forleb, altsd en frugt, man endnu
ikke kender, Og skal man gore det, m& man have ideer om - en model til
beskrivelse af - hvordan ekonomien, og herunder de finanspolitiske indgreb,
virker.

Med udgangspunkt i sidanne overvejelser - som man ogsi er optaget af
i andre lande - tror jeg derfor, at man ma4 stille det krav til gkonomerne, at
de ma se at blive enige om en malestok for finanspolitikkens stramningsgrad,
som alle kan forstd og acceptere. Det kan geres pd flere forskellige mader,
som jeg ikke skal komme ind p4 her. Jeg vil blot understrege, at mélestokken
mi vere operativ og nogenlunde let forstdelig - og at det haster med at fa
den tilvejebragt.

Mens kasseoverskuddet altsd ikke uden videre kan tages som mél for finans-
politikken, s& er det jo unxgteligt et serdeles relevant begreb, nidr man an-
legger en pengepolitisk betragtning og altsd ser pd udviklingen i kassebehold-
ninger og likviditet. Som bekendt pavirkes pengeforsyningen ikke mindst af
betalingsbalanceudviklingen og overskuddet pid statsfinanserne, altsd statens
kasseoverskud. Har staten overskud, tager den likviditet ud af systemet;
pengeforsyningen formindskes. Det modsatte sker naturligvis, hvis staten har
underskud. Da det jo er vigtigt at kunne styre pengeforsyningen, har vi et
meget pitrengende behov for bedre prognoser for de offentlige betalinger.
Det drejer sig om det offentliges indtzgter, herunder sken over forskudsskat,
restskat og alle de nye herligheder, som kildeskattesystemet har fort med
sig; - men det drejer sig sandelig ogsd om de offentlige udgifter.

Her er vi ved et punkt, hvor jeg mdiske kunne supplere det idekatalog,
som man, s& vidt jeg forstar, er ved at udarbejde i budgetministeriet. Spergs-
malet er, om de gkonomiske virkninger af de udgiftslove, som fremlaegges i

i. Der kan herom eksempelvis henvises til Lotz (1971).
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Folketinget, i ojeblikket bliver analyserct og prasenteret tilstrzkkelig hold-
bart og klart?

Det drejer sig dels om, hvorvidt bemarkningerne til lovforslagene over-
hovedet kan forstds, hvis man virkelig prover at »narlaesec, jfr. diskussionen
om forslaget til ny dagpengereform. Men mere vigtigt er spergsmalet om, hvad
der ligger til grund for de skon, som lovforslagenes bemarkninger er baseret
pd. Det er jo menneskeligt, hvis et ministerium gerne vil fremlzgge sine re-
formforslag, si de ser sd billige ud som muligt; si fir man dem maske lettere
igennem. Derfor er der uden tvivl behov for, at et andet ministerium - og det
mé jo vare budgetministeriet - uafhengigt af det pigxldende ministerium
prover at vurdere de okonomiske konsekvenser. Si ved man, hvad man gir
ind til!

Man kunne fore tanken lidt videre og forestille sig - hvis man skal illu-
strere helt kontant, hvad vi traenger til - at der bag Folketingets talerstol bliver
opstillet nogle sojler, hvor man kunne aflzse de samlede udgiftsmassige konse-
kvenser af de lovforslag, som er forelagt eller vedtaget. Nar jeg taler om flere
sojler, henger det sammen med, at de burde reprasentere ikke alene inde-
verende finansdr, men ogsd de falgende. Hver gang der bliver fremlagt et
lovforslag, skulle klokken ringe og sojlerne vokse. Si kunne enhver se, hvor
store belab det drejede sig om.

Der er nogen, der trkker pd smilebindet ad et sddant forslag, men i
virkeligheden er det ikke swrlig komisk. Snarere er det tragikomisk, at det
ikke allerede er realiseret. Enhver virksomhed med nogenlunde respekt for
sig selv har jo lebende styr pa udviklingen i sine udgifter, si den ikke pludselig
mé konstatere, at nu er udgifisrammerne skam sprengt. Og det er klart, at
den institution, der skal have det realistiske overblik over de offentlige ud-
gilter, md vere budgetministerict. Det skal serge for, at sojlerne bliver fort
ajour, og vare ansvarlige for, at skonnene er realistiske, men det forudsatter
nctop, at budgetministeriet har en bedre indsigt i de udgiftsmassige konse-
kvenser af lovlorslagene, end tilfzeldet vistnok er i dag.

Jeg nzvnte for, at kasseoverskuddet er af hetydning for pengcforsyningen, og
at der bl.a. af denne grund er behov for bedre prognoser for det offentliges
indbetalinger og udbetalinger. At der her foreligger et ubehageligt presserende
problem, har vi jo tydeligt faet illustreret gennem det sidste halve ir. Jeg er
sikker pd, at alle kan huske, at Nationalbanken den den 14. december 1971
udtalte:
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Der ma som folge af udviklingen i statsfinanserne imodeses en meget kraftig lik-
viditetsstramning i forste kvartal 1g72. Nationalbanken har derfor besluttet at
forheje beliningsprocenten for obligationer fra 75 pet. til go pet. af kursvardien.
Desuden gives der pengeinstitutterne adgang til serlige trekningsmuligheder pa
Nationalbanken i perioden 1. februar til 15. april 1972, Det er stadig nedvendigt
at fastholde en meget stram pengepolitik. [Pressemeddelelse d. 14/12 1971, jfr.
Nationalbankens beretning 1971, bilag 7, p. 99].

Som man vil vide, kom den ventede stramning af pengeforsyningen ikke;
statens kasseoverskud blev vasentlig mindre end forudset, for at sige det
mildt. Desverre folger jeg ikke sd godt med i den pengepolitiske udvikling,
som jeg burde; men jeg gir ud fra, at man forlengst har taget konsekvensen
heraf ved igen at nedsztte beliningsprocenten for obligationer til vasentligt
under de nzvnte go pct.2.

Disse aktuelle betragtninger forer mig over i nogle mere principielle bemzrk-
ninger omkring pengepolitikken. Det er ofte og med rette fremhavet, at det
er meget vanskeligt at fore pengepolitik, nar betalingsbalancen og statsfinan-
serne viser sd store og uforudsete udsving, som tilfzldet er. Det er jo ikke
mindst udviklingen i disse to storrelser, der bestemmer @ndringerne i ban-
kernes kasser og i pengeforsyningen hos borgerne.

Samtidig er man i stadig hejere grad bide i den internationale debat og
herhjemme niet til erkendelse af, at man ved fastleggelsen af den pengepoli-
tiske maélsztning stilles over for et valg, som man vanskeligt kan komme
udenom: Skal man styre pengemangden, eller skal man styre renten? - for
man kan ikke samtidig styre dem begge. Det er, ligesom man ikke rigtig er
parat til at acceptere dette dilemma, men helst vil pavirke begge dele - og
si er det ikke sd underligt, at der opstir problemer.

Nir man imidlertid skal vzlge, og det skal man jo, s2 md man vel sige,
at der i de senere &r bide internationalt og herhjemme har varet en tendens
til at leegge en oget veegt pa sterrelsen af pengeforsyningen, og at man - 1 hvert
fald i nogen grad - er parat til at betale prisen herfor i den form, at man til
gengzld giver afkald pa at have sd meget styr pa renten. De danske erfaringer,
som danner basis for denne konklusion, stammer vel ikke mindst fra foraret

2, Iflg, pressemeddelelse af 27.6.1972 blev det besluttet som et led i foranstaltningerne for at
sikre kronens stilling at forhsje diskontoen fra 7 til 8 pet. samt sat begrense bankernes
linemuligheder i Nationalbankene, Det fremgir af Nationalbankens Monetary Review, August
1972, at beliningsprocenten for obligationer herunder blev reduceret til 6o pet.

@
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1969, hvor man jo bla. som felge af obligationsrationeringens afvikling i
det foregiende efterir var kommet 1 en situation, hvor Nationalbanken havde
forctaget meget store obligationsopkeb, og hvor likviditeten derfor var ret
rigelig. Det fik to konsekvenser, som ikke var sarlig tillokkende.

For det forste var den rigelige likviditet i bankerne en nedvendig forud-
setning for kapitaludstremningen af landet i forste halvdel af maj 1969 med
de alvorlige folger for valutakassen, som dermed opstod. Det er jo rigtigt, at
nir der spckuleres mod kronen, si er det af mange grunde helt overvejende
danskere - specielt danske erhvervsdrivende - der ger det. Men en sidan
spekulation skal jo finansieres et eller andet sted fra, og dette sted er i sidste
instans netop bankernes kasser. Er de rigelige og bankernes linemuligheder
gode, sd kan der spekuleres mod kronen; 1 modsat fald bliver det straks meget
svarere.

Den anden uheldige konsekvens af en stor pengeforsyning er, at finans-
politikken i s& fald rammer endnu mere usikkert end ellers, et forhold, som
ikke mindst Det ekonomiske Sekretariat (1970, bl.a. pp. 44 og 56) gjorde
en hel del ud af. Hvis likviditeten er rigelig, er det relativt lettere at reagere
pa en skattestigning, ikke ved at formindske forbruget, men derimod ved at
reducere ens opsparing, fordi det er lettere at fa lan.

Disse betragtninger omkring de ulemper, der er knyttet til en for rigelig
likviditet, kan jo desveaerre ikke siges helt at mangle aktualitet. Bla. skal vi
forhdbentlig snart til at tenke pd en stramning af finanspolitikken, idet jeg
naturligvis deler det hib, at det iser er de offentlige udgifter, som skal holde

for.

Accepterer man pd denne baggrund en konklusion i retning af, at det 1 forste
razkke er pengeforsyningen, som ma vzre under kontrol, ja, s& er det naste
spergsmél naturligvis, hvordan pengeforsyningen styres. Det ma her straks
medgives, at dette er en vanskelig opgave i et lille samfund med si brede kon-
taktflader til omverdenen.

Onsker Nationalbanken strammere pengeforhold, kan den principielt
sikre sig mod, at bankerne omgir denne malsetning ved at forlange, at de i
Nationalbanken skal deponere et belsb svarende til, hvad de matte line i
udlandet. Men ser vi p4 mulighederne for at forhindre, at private omgér de
stramme pengeforhold ved selv at lane i udlandet, cvt. med bistand fra deres
danske bankforbindelse - ja, s& mid man indremme, at disse muligheder i
praksis er relativt begreensede. Men det betyder jo pa den anden side ikke, at
Nationalbanken nedvendigvis stir magtesles. I denne forbindelse vil jeg gerne
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vende tilbage til det foredrag af nationalbankdirekteren, som jeg indled-
ningsvis henviste til. I Hoffmeyers manuskript var der folgende passus:

Den store spendvidde mellem obligationsrenten og indlinsrenterne over et pres
pA renteaftalen og giver banker og sparekasser et sterkt incitament til at kebe
obligationer, i serdeleshed nir de kan belines i Nationalbanken til en lavere rente-
sats end den effektive rente af obligationerne.

Der er to ting i de citerede linjer, som kan gere krav pid en kommentar.
Den forste er henvisningen til renteaftalen, den anden er spergsmélet om ban-
kernes obligationskeb,

Hvad renteaftalen angér, s& har der jo gennem tiden veret vekslende vurde-
ringer af den. @konoministeren har ved flere lejligheder sldet til lyd for, at
den burde gores obligatorisk, men det er jeg nu ikke enig i - tvartimod.

Da jeg forberedte mig til foredraget i dag, provede jeg bla. at finde ud
af, hvorfor renteaftalen endnu ikke er blevet ophevet, og til nogen overraskelse,
i hvert fald for mig selv, ndede jeg frem til, at det simpelthen skyldtes, at man
har glemt at ophzve den!

Premisserne for denne konklusion findes optrykt 1 Nationalbankens be-
retning for 1969, nemlig Nationalbankens skrivelse til handelsminister Knud
Thomsen af 5. februar 1970. Her gives der en meget afslappet vurdering af
renteaftalens betydning. Jeg citerer i uddrag:

Nationalbanken gav i denne periode (d.v.s. i tiden indtil sommeren 1969) over
for bankerne flere gange udtryk for, at renteaftalen nu spillede en vasentlig mindre
rolle for den pengepolitiske milsetning end tidligere.

Ved diskontoforhejelsen fra 7 til g pet. i maj 1g6g blev det ... samtidig tilkende-
givet, at Nationalbanken nu ikke lengere ville ga ind for renteaftalen i dens bin-
dende form. En ®ndring burde imidlertid gennemferes p4 en sidan mdde, at man
segte at undga at skade stabiliteten i pengeinstitutternes organisationer og dermed
deponeringsaftalen. Tanken var, at man burde tage problemet op, feks. i forbin-
delse med en diskontosenkning, ... idet det er Nationalbankens opfattelse, at en
eventuel zndring vil skabe feerrest pengepolitiske gener, hvis den gennemforcs under
et faldende renteniveau. [Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab 1969, bilag

3, pp- 84-85].

Det fremgir, at renteaftalens karakter af en bindende aftale bl.a. blev fast-
holdt af hensyn til deponeringsaftalen (for selve dette at styrke pengeinsti-

a®
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tutternes organisationer kan vel ikke vare noget selvstendigt formél i et sam-
fund, hvor man i evrigt klager over de uheldige virkninger af en for stzrk
organisationsgrad ?), Men i dag har deponeringsaftalen jo ikke noget indhold
(selv om den formelt er opretholdt), s3 her kan man ikke lengere finde nogen
motivering for at fastholde en bindende renteaftale.,

Det andet moment, der navnes i den citerende passus, er, at afviklingen
af renteaftalen som en bindende aftale burde ske under et faldende rente-
niveau, Men denne situation har vi jo varet i 1 adskillige perioder i mellem-
tiden, s ogsd ud fra dette synspunkt har foruds®tningen for at opheve rente-
aftalen varet opfyldt.

Kan man pa denne baggrund na til anden konklusion, end at den mang-
lende ophzvelse simpelthen skyldes en forglemmelse ?3

Néar jeg rejser sporgsmdlet, er det ikke mindst, fordi jeg for nylig har taget
til genmele over for det synspunkt, at vort erhvervsliv blot unddrager sig pris-
konkurrence og i stedet puster deres omkostninger op, hvorved forbrugerne
bliver bragt i en situation, de ikke kan vare tjent med. Mine kritiske bemzrk-
ninger hertil blev affyret ved Forbrugerradets jubilum4, hvor jeg fremhe-
vede det ejendommelige i, at man i anledning af jubilzet kunne udsende en
hel bog om forbrugerpolitik® uden overhovedet at komme ind p& det syns-

3. At renteafialen som bindende overenskomst er ved at have set sine bedste dage forekommer
i mellemtiden at vere blevet yderligere sandsynliggjort. I en skrivelse af 3. oktober 1972 til
cand. mag. V. Ropke, der havde klaget over renteaftalen med udgangspunkt i monepollovens
§ 11 om urimelige priser og forretningsbetingelser, afviser Bank- oz sparchassetilsynet ikke, at
»en bindende renteoverenskomst eventuclt vil kunne indebzre virkninger af den i monopol-
lovens § 11 emhandlede art<. Men heroverfor har man ment at mitte lzgge vagt pi:

»a. at bankernes senest foreliggende bearbejdede regnskabsresultater for 1971 viser en vigende
indtjening pA den egentlige drift bl. a. som felge af en indsnevret rentemarginal og stigende
driftsomkestninger, ikke mindst lenomkestninger ......

b. at man ikke kan undlade at tage pengepolitiske hensyn,

c. at tilsynet ved de i de seneste Ar stedfundne forhandlinger med organisationerne om
renteaftalen har opnlet disses principielle tilsagn om at gere renteaftalen vejledende, nar
mere normale likviditetsmzessige forhold er indtrddt ,..... ¢
Hvor tungtvejende man finder denne argumentation, mi enhver naturligvis afgere med sig
selv, men for mit vedkommende overrasker det ikke, at tilsynet til sin konklusion om ikke
at burde skride ind over for renteaftalen dels fojer et sfor tidene, dels afslutningsvis nzvner,
at man sselvsagt vil felge udviklingen pd dette omride med henblik pd en indskriden, sifrem:
forholdene mitte tilsige dettee,

4. Jir. to artikler: sForbruger - herre eller treele, Tenk, nr. 4, 1972, pp. 26-29, samt »For-
brugersagens to rollers, Tenk, nr. 5, 1972, pp. 8-10.
5. Lis Groes red., Forbruger, elsket, ombejlet — svigtet?, Koebenhavn: Forbrugerridet, 1g72.
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punkt, at virksomheder jo ogsé konkurrerer indbyrdes, hvad der skulle bi-
drage til at lese problemerne.

Ved Forbrugerridets mode var der ikke megen tro pa disse hetragtnin-
ger; sh meget vigtigere er det naturligvis for mig ogsa at fremfere dem 1 dag,
hvor det er en del af erhvervslivets ledere, jeg har som tilherere. Betragter
man renteaftalen ud fra denne synsvinkel, si er hovedindvendingen mod
den ud fra et samfundsmassigt synspunkt vel netop, at den forer til, at alle
pengeinstitutter tager alt for let p4, om deres omkostninger stiger. For med
renteaftalen som sovepude regner det enkelte pengeinstitut med, at resultatet
blot bliver en forsget rentemarginal med fortsat gode indtjeningsmuligheder.
Med en effektiv bindende renteaftale er der ingen mulighed for, at et enkelt
pengeinstitut pludselig bryder ud og konkurrerer pd renten; den sdkaldte
potentielle konkurrence er fjernet.

Som bekendt er det ikke lykkedes at gennemfore en sidan konkurrence-
begrensning fuldtud, hvad jeg naturligvis ud fra mit synspunkt ma glede
mig over. Jeg vil da ogsd gernc medgive, at jeg ikke er sa naiv at tro, at pris-
konkurrencen, d.v.s. konkurrence med hensyn til rentesatser, straks vil bryde
ud i fuldt omfang, hvis renteaflalens karakter andres, s& den bliver vejledende
snarere end bindende®. Men det vil hjxlpe, for det vil betyde, at den poten-
tielle konkurrence - alts muligheden for, at et af de andre pengeinstitutter
p4 eget initiativ @ndrer sine rentesatser - forages. Og det betyder igen, at man
for at veere rustet til en sidansituation, ma have sine omkostninger under langt
storre kontrol, end tilfxldet ojensynligt har veeret i de senere ar.

Disse sporgsmal kan ogsd anskues ud fra en anden synsvinkel, endda med
samme konklusion som den, jeg allerede er ndet til. Der tales jo s& meget om,
at en forbedring af betalingsbalancen forudsztter en mndret anvendelse af
vore produktive ressourcer, arbejdskraft og kapital. Bide formanden og skono-
miministeren har i dag varet inde pa denne problematik. Man vil imidlertid
have bemarket, at der var en forskel i ordvalget. K. O. Petersen talte om, at
der matte flyttes ressourcer fra det offentlige til erhvervslivet, mens Hakkerup
talte om overflytning til betalingsbalancecrhvervene fra det ovrige samfund,
herunder det offentlige og boligbyggeriet - men vel ogsa fra pengeinstitutterne?

Sely foretrzkker jeg Hakkerups formulering. Der har i de senere ar
veeret en voksende kritik af stigningstakten i de offentlige udgifter, ikke mindst

6. Jfr. nmrmere herom i min kronik: »Den nye renteaftale og konkurrencen mellem penge-
institutternce, Information d. 26, februar 1968,
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fra bankernes side. Groft taget kan man vel sige, at det offentliges udgifter i
lobende priser er blevet firedoblet fra 1961/62 til 1970/71. Det er jo en meget
voldsom stigning, og man kan lede land og rige rundt for at finde noget
lignende. Helt forgzves behover man dog ikke at lede. For man kan sli opi
bankinspekterens beretning for at se, hvor meget bankernes egne omkost-
ninger er steget. Og s& viser det sig, at de er steget akkurat lige s4 stzrkt som
det offentliges udgifter!

P4 den baggrund ma man i dag nok have lov til at sige til bankverdenen:
I, der svinger sveben over det offentlige - hvad gor I selv??

Ja, man md indremme, at I har eget jeres antal ekspeditioner o.s.v.,
men det offentlige yder jo ogsid mere for pengene end for ti 4r siden.

Vi kan fore parallellen videre. I kritiserer det offentlige for, at der stilles
ydelser gratis til befolkningens radighed, s& folk ikke bliver klar over, hvad
ydelserne egentlig koster. Men hvad gor I selv? I gor lige pracis det samme!
Og nér I har kunnet fortsztte med det, skyldes det jo ikke mindst, at rente-
aftalen har veeret jeres sikkerhedsnet. Under denne proces er rentemarginalen
som bekendt steget fra knap 4 til knap 5 pct., og méler vi jeres omkostninger
i forhold til jeres balancer, ja, si er de ogsi steget. P& denne baggrund mi
man nok have lov til at sxtte et sporgsmalstegn ved, om den del af den be-
skyttede sektor i den danske pkonomi, som hedder banksektoren, har forvaltet
sine ressourcer tilstrekkelig effektivt.

Det var det ene punkt, hvor jeg gerne ville knytte en kommentar til Hoff-
meyers betragtninger. Det andet vedrerer bankernes obligationskeb. Her har
der jo i de seneste méneder varet udtrykt en del bekymring med hensyn til,
om bankerne kober for mange obligationer.

Pa det punkt kan jeg godt forsta, hvis man fra bankside siger: Nu er vi i
mange ar mange gange blevet kritiseret for, at vi kebte for fi obligationer;
man har sagt, at det var en medvirkende arsag til, at obligationsmarkedet
udviklede sig darligt. Og nir vi si endelig keber obligationer, si er det ogsi
galt.

Naturligvis er det rigtigt, at der er noget galt, men pa dette punkt er det
vist ikke bankerne, man skal skyde pa. Det er jo ikke deres skyld, at man, som
nationalbankdirekteren sagde, har en ordning, hvor bankerne kan kebe
obligationer og derefter beline dem i Nationalbanken til en rente, der er

7. At stigningen i sparekassernes omkostninger ikke har varet mindre end bankernes fremgar
af Eskesen (1g72).
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lavere end den, obligationerne afkaster. Det lyder jo som det rene Ebbered
Bank!

P4 denne baggrund mi man imidlertid nok sperge, hvorfor National-
banken ikke siger til bankerne: Kob da endelig obligationer, kere venner,
men vi setter altsi den rente, som I skal betale, hvis I genbelaner dem hos
os, kraftigt i vejret, og samtidig sztter vi beldningsgransen kraftigt ned8.

En sidan kurs ville hjzlpe en hel del pd de problemer, jeg var inde pa.
Men selvfolgelig ville den ikke lose dem, for de henger jo ogsa sammen med,
at vi har et system med udlinsloft for bankerne. Det bevirker, at bankerne far
aktiver, som man gerne vil placere pa en anden made, s& de kaster noget af
sig, og her er det narliggende at kebe obligationer. Men man kan jo ikke
komme udenom, at der herved ud over udlansloftet sker en indirekte lingiv-
ning. Det er den slags problemer, man ngdvendigvis lober ind i, nir man
indforer et udlinsloft, og det er maske ogsd derfor, at formanden udtrykte
onske om udlinsloftets afvikling. Kreditmarkedet er jo som bekendt ligesom
et system af forbundne kar: Sztter man en prop i et sted, ja, si fiytter kredit-
formidlingen hen til et andet.

Flytter kreditformidlingen over pa obligationsmarkedet, og stottes denne
udvikling af, at bankerne keber obligationer, ja, s& skaber bankernes obliga-
tionskeb naturligvis indlin i pengeinstitutterne pé nejagtig samme made,
som hvis man selv havde ydet 1an. Men hvis det er pa dette punkt, man er
bekymret, altsi med hensyn til omfanget af borgernes kasse eller den se-
kundzre pengeforsyning, eller hvad man nu kalder den, ja, si vil jeg sige til
Nationalbanken: Hvorfor er I bekymrede over, at bankerne keber obliga-
tioner; I kan jo bare szlge et tilsvarende belgb, si er det problem ude af
verden. - Ja, vil man miske sige, men s stiger obligationsrenten, og det er
vi ikke s& meget for. Men s4 er vi altsd ogsé tilbage ved udgangspunktet, nem-
lig ved mulighederne for bide at styre pengeforsyningen og renten. Og sé
har man maske lov til at rejse det spergsmal, som er foredragets titel.

Et eksempel til belysning af, om der fores pengepolitik, fik vi jo i begyndelsen
af april 1972. Nationalbanken og bankerne forhandlede pa baggrund af, at
likviditeten var blevet storre, end man havde regnet med, og imens sad vi

8. 1 denne forbindelse kan der miske vare grund til at nzvne, at det formentlig ud fra
mange synspunkter ville vare en fordel, om Nationalbanken anvendte en rxkke af de instru-
menter, som ikke forudsatter tilsluning fra pengeinstitutterne eller fra anden side, hyppigere
og i mindre doser.
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andre og ventede spzndt. Hvad blev s resultatet? Ja, det endte minsandten
med, at bankerne fik et #ilbud! (nemlig om at kebe indlansbeviser).

Dette med, at man skal have tilbud, er jo noget, som er moderne i vore
tider. Ogsd pd universitetet giver vi (undervisnings)tilbud, for de studerende
skal jo motiveres, og det kan jeg da kun vare enig i. Men sammenligningen
holder ikke, ndr vi i stedet ser pA bankerne. De er motiveret nok i forvejen,
nemlig med hensyn til at oge deres fortjeneste, s hvad de trenger til er at
blive styret og ikke at fa tilbud,

Her kommer vi til et fundamentalt punkt med hensyn til den gxldende
filosofi p& bjerget i dag vedrorende pengepolitikkens udformning. Vort nu-
varende pengepolitiske system hviler jo pa, at man sidder og snakker sig til
rette bag liste dere; regeringen snakker med Nationalbanken, og National-
banken snakker med bankerne. Man mé nok have lov til at sparge, om det i
virkeligheden er noget sarlig godt system. Bliver resultatet ikke, at man som
regel afskzres fra at fore en stram pengepolitik, allerede fordi bankerne ikke
er interesseret i det - og Nationalbanken foler sig jo tvunget til at tale sig til
rette med bankerne. Bankerne kan med rette fole sig trygge, for der bliver
ikke lavet noget, uden at de selv vil vaere med,

Nogle vil nok sige, at dette er at trkke tingene for hardt op. Jeg er desvarre
ikke sikker pd det og skal i denne forbindelse henvise til, at Niels Thygesen
(1971, iszr kap. 7) i den disputats, han forsvarede sidste sommer, var inde pa
samme problemer. Hans konklusion var?, at det ikke kan pévises, at de penge-
politiske myndigheder har kunnet styre bankernes udlin; bankerne har gjort,
hvad der passede dem. Og har de ikke haft tilstrekkelig kasse til en udlans-
ekspansion, har de kunnet lane hos Nationalbanken. Hvis det virkelig er rig-
tigt, kan der jo nok vaere grund til at vende tilbage til et spergsmal, jeg alle-
rede tidligere har berert, nemlig om man ikke skulle kigge nzrmere pa de vil-
kir, pa hvilke Nationalbanken giver 1an til bankerne. Er der ikke behov for,
at Nationalbanken kerer bankerne noget hirdere i perioder, hvor man ensker
en stramning ?

Men man kan ogsd g mere radikalt til varks, og tanker i denne retning
er heller ikke nye, f.eks. har Jorgen Gelting vaeret inde pA dem allerede for
mange ar siden. Udgangspunktet har jeg allerede tidligere navnt, nemlig, at
hvis bankernes obligationskeb skulle fore til uenskede virkninger, s& kan
Nationalbanken jo bare szlge for tilsvarende belab. Svaret herpa var, at dette

9. Jir. ogsh min opposition (@lgaard (1971, iszr p. g1 og [elgende sider) ).
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kunne fore til en uensket rentestigning for lange obligationer, hvad der igen
kunne fi en virkning for de lange investeringer, som man dels fandt uhen-
sigtsmassig, og som dels mitte betragtes som irrationel. Kortsigtsindgreb bor
ikke pavirke det lange marked.

Lesningen pé dette dilemma ligger imidlertid lige om hjernet, nemlig i at
skabe et marked for korte obligationer. Man har hidtil afvist at gere det, men
jeg har ikke set nogen overbevisende argumentation for dette standpunkt,
hvis man da accepterer den bagved liggende malsxtning, nemlig at det er af
interesse at kunne styre den sekundere pengeforsyning dirckte. I sa fald skulle
de pageldende papirer naturligvis ogsd kunne kobes af »borgerne«, d.v.s. af
andre end pengeinstitutterne, ligesom tilfeldet er ved normale open market
operations.

Naturligvis er bankerne ikke serlig interesseret 1, at et sidant marked
etableres. De vil méske endda opfatte det som en krigserklering fra National-
bankens side, men det kan vel ikke vare afgorende. Det afgorende mi vere,
at Nationalbanken har tilstrzkkelige befajelser til at kunne gennemfere den
onskede pengepolitik.

Man kan imidlertid hazvde, at den umiddelbare opgave er at styre den pri-
mere pengeforsyning, altsd bankernes kasser. Slutter man sig til denne mere
begrensede malsztning, kunne man sperge, om Nationalbanken snarere
burde have adgang til at fastlegge variable kassereserveregler, altsd ensidigt
og ikke som noget, man forst md forhandle sig til rette med bankerne om,
sidan som tilfzldet jo var ved deponcringsaftalerne.

Det bedste argument, man efter min mening kan anfere heroverfor, er,
at Nationalbanken igennem en arrzzkke har haft og stadig har tilstrakkelig
sterke midler, hvis blot den ville bruge dem effektivt. Udgangspunktet for
dette synspunkt er, at i et samfund med et permanent betalingsbalanceunder-
skud og et kasseoverskud pé statsfinanserne kan banksystemet nasten ikke und-
g4 at {4 en negativ nettostilling over for Nationalbanken, hvis Nationalban-
ken onsker det. Hermed kommer bankerne i lommen pi Nationalbanken i
en grad, som de overhovedet ikke kunne forestille sig, da Jorgen Pedersen og
Carl E. Sorensen (1950) lavede deres undersegelse. Nationalbanken fir nem-
lig mulighed for at ove en afgerende indflydelse p4 bankernes bruttokasser
gennem de vilkdr for beldning af bankernes aktiver, som Nationalbanken
suverent kan fastsette og @ndre, jfr. ovenfor.

Som navnt har Nationalbanken ikke udnyttet muligheden for at pavirke
bankerne ved at fore en aktiv politik over for deres ldnemuligheder og dermed
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deres bruttokasser, jfr. Thygesens konklusioner. En mulig forklaring herpa -
og i hvert fald en komplikation, hvis man havde provet - er, at bankernes
nettostilling over for Nationalbanken jo ikke permanent har veret negativ,
men bl.a. varet underkastet stwrke sesonsvingninger, hvad der har vanskelig-
gjort en sadan politik, Det har traditionelt iser veret i kalenderdrenes forste
kvartal, at bankernes kasser har varet anspendte, hovedsagelig som folge
af seesonsvingninger i statens ind- og udbetalinger.

Det er klart, at s3 lenge man ikke kan forudse smsonmensteret i stats-
finansernes likviditetsvirkning efter de mange indtzgts- og udgiftsreformer
pd dette omréide i de seneste 4r, ja, si or det ogsd svaert at gere noget ved det.
Men det finder man vel ud af, jfr. mine kommentarer i foredragets forste del.
Og nar det er sket, ma tiden vare inde til at tage fat pa det problem, som
man har talt om 1 mere end ti r, men aldrig gjort noget ved, nemlig at soge
at udjevne virkningerne heraf i bankernes kasser. Det kan gores ved keb og
salg af korte papirer - og for dette begransede formal skulle man kunne klare
sig med papirer, som kun handles med pengeinstitutterne, jfr. indlinsbevi-
serne fra april i &r. Men det villc oge effektiviteten, om man sikrede likvidi-
tetsvirkningen ved enten at variere renten langt hyppigere, end man hidtil
har gjort, eller - endnu bedre - ved fra Nationalbankens side pi forhind at
tilkendegive, hvor store beleb man ville kebe (sxlge), og si lade markedet
finde rentenl?,

En anden mulighed ville vare, at staten selv udjzvnede s@sonsvingningerne
fra sine finanser ved at holde kasse direkte i pengeinstitutterne. Men hvad en-
ten man gor det ene eller det andet, er det svart at se, hvilken fordel der er
knyttet til, at Nationalbanken kun foretager @ndringer efter forudgiende
forhandling med bankernc. Tvartimod kunne det nok give anledning til lidt
sund usikkerhed hos bankerne, om de ikke altid havde en fornemmelse af, at
de pi forhénd kendte Nationalbankens syn pd sagerne, sidan som tilfzldet
har vearet siden deponeringsaftalerne i 1965,

Jeg er sikker pd, at mange vil sige, at mit foredrag har varet provokatorisk -
og deri har de jo ret. Der er sikkert oven i kebet nogen, der vil tilfeje, at det
ogsd har varet demagogisk - og det har de méske delvis ret i. Men sagen er
Jo, at nér en problemstilling skal leegges kontant frem, sa bliver prasentationen

10. Selv om omsetningen afl shdanne papirer som navnt kan tznkes begrznser til penge-
institutterne, kunne det maske nok stille Nationalbanken noget friere, hvis ogsd andre kunne
vaere med.
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let noget ensidig, hvis man ikke skal fortabe sig alt for meget i detaljerede
tekniske argumenter og modargumenter.

Men samtidig med at give denne indremmelsc vil jeg da gerne under-
strege, at hovedsynspunkterne i foredraget stir jeg naturligvis fast ved, ogsa
efter at have varet igennem mange flere argumenter og rasonnementer end
omtalt ovenfor.

Hyvis jeg ikke foler mig helt sikker pa, at alle mine konklusioner holder -
og man skal jo altid vere varsom med at tro, at man har fundet de vises sten -
s4 hznger det bl.a. sammen med et fundamentalt forhold, som jeg gerne vil
slutte med. Jeg har i det foregdende stillet mig kritisk over for det nuvarende
system, hvorefter Nationalbanken mé forhandle sig frem med bankerne bag
lukkede dore. Dette system har jo imidlertid ogsd en anden uheldig konse-
kvens, nemlig at der bliver for lidt offentlig debat om disse emner, og at den
debat, der kommer, maske er baseret pd for lost et grundlag. For en del af
grundlaget er ikke tilgengeligt; det ligger bag de lukkede dore.

P4 denne baggrund kan der vzre grund til afslutningsvis at efterlyse sterre
4benhed i forbindelse med pengepolitikken. Ikke mindst i vort komplicerede
samfund er der brug for Abenhed, iser omkring forhold, der ifelge deres natur
er politiske. Det er simpelthen en nedvendig betingelse for, at interesserede
overhovedet kan fi mulighed for at tage stilling til politiske problemer, her
altsi de pengepolitiske.

Et system med aftaler bag lukkede dore har ogsi en anden uheldig virk-
ning, nemlig at ansvaret for pengepolitikken i sidste instans er alle steder og
derfor ingen steder. Heller ikke dette virker stimulerende pa den pengepoliti-
ske debat.

Sa der er argumenter nok for, at en udenforstiende, der fir chancen, pre-
ver at provokere i hib om at skabe en bredere debat, der forhdbentlig efter-
hinden kan fore til en sterre og bredere erkendelse af de utallige mader,
hvorp4 tingene henger sammen pi det pengepolitiske omrade, og dermed i
sidste instans til en mere effektiv pengepolitik.

Manuskriptet modtaget den 1. december 1972. Red.
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