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mirrkninger i kapitel 34 efter min opfattelse
have varet, at den forventede krafiige for-
ogelse af erhvervslivets investeringsaktivitet
i forening med de noget tvivlsomme udsig-
ter for den private opsparing sandsynligvis
vil medfore, at der fortsat mi fores en for-
holdsvis kontraktiv pengepolitik i Dan-
mark. En felgevirkning heraf kan blive, at
en hetydelip del af erhvervsinvesteringerne
ogsh fremover vil blive finansieret ved op-
tagrelse al 1an i udlandet,

6. Ogsia i PPIT’s sammenfatningskapitel
forer kapitalmarkedet og pengepolitikken
en underlig shyggetilvaerelse, PA p.644 ta-
les der om, at der kan blive problemer med
finansieringsformidlingen, nar den voksen-
de offentlige opsparing skal kanaliseres til-
bage til virksomhederne. Det ville dog vare
nerligeende, om forfatterne i den forbin-
delse havde peget p4, at man hidtil i reglen
har ladet Nationalbanken neutralisere
statsfinansernes kontraktive likviditetsvirk-
ning gennem obligationskeb, og at denne
kombination af penge- og finanspolitik i og
for sig godt fortsat kan anvendes. Som be-
kendt giver Nationalbankens obligations-
kab direkte anledning til stigning i penge-
institutternes kasse, og hvis man lemper ud-
linsloftet, behever man samend ikke at
vazre bekymret, hvad angir kreditformid-
lingen til erhvervslivets investeringer,

7. Hvad er mon den egentlige forklaring
pa, at kapitalmarkedet er blevet {lyttet helt
ud i kulissen i PPII? Kan det tnkes, at
forfatterne til redegerelsen er blevet si traet-
te af de senere irs intensive debat i Dan-
mark om kapitalstyring, udlansloft, real-
kreditreform, pantcbrevsmarked, finansie-
ringsselskaber, kapitalmarkedsrad, valuta-
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bestermnmelser osv., at de besluttede sig for i
hvert fald ikke at gore for meget ved de
finansielle forhold ? Det er ikke til at vide,
Resultatet er imidlertid, at PPII efterlader
det indtryk hos leseren, at pengepolitikken
og de institutionelle forhold pA kapitalmar-
kedet ikke har nogen vasentlig betydning
for ressourceanvendelsen or betalingsba-
lancen. Det kan da godt vere, at de senere
ars danske debat om politisk styring af ka-
pitalmarkedet il tider har overdrevet de
finansiclle faktorers betydning. Til gen-
gazld mi man nok sige, at PPII gir i den
modsatte greft og undervurderer penge-
politikkens og kapitalmarkedets rolle i det
samfundsokonomiske udviklingsforleh.
Morten Balling
Institut for Finansiering og Kreditvesen,
Handelshajskolen i Arhus

Banker og sparekasser
i. Egentliz forckommer det overrasken-
de, at kapitlet om banker og sparekasser er
placerct som et »erhvervskapitel«, Det kan
da ikke vzre pd grund af arbejdsstyrkens
sterrclse, at dette werhverve er medtaget.
Det skulle vel snarere vare pi grund af den
centrale placering, pengeinstitutterne har i
betalings- og kreditformidlingen. I denne
sammenhzng er det besynderligt, at real-
kreditinstitutterne ikke nazvnes,
Placeringen som erhvervskapitel har pa
afrorende mide preget fremstillingen, idet
pengeinstitutsektoren opfattes nasten helt
isoleret fra de evrige betragtninger om den
ekonomiske udvikling, ligesom kapitlet si
godt som intet nzvner om det offentliges
muligheder for at pAvirke nkanaliseringen
af opsparingen til de forskellige sektorer«
{citat fra PPII's kommissorium, s.6), Med
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andre ord, der er meget lidt om den penge-
politiske styring, for slet ikke at tale om andre
indgreb, til at phvirke strukturen i betalings-
og kreditformidlingen,

Det fremgir intetsteds, om dette kapitel
cller andre kapitler har veret dreftet i Ka-
pitalmarkedsradet (jf. kommissoriet, 5.6).

2, I de indledende afsnit gores der {lere
bemarkninger om den ekspansion, der har
fundet sted uden for bank- og sparekasse-
scktoren. Det gzlder obligationsmarkedet,
lantagning i udlandet, pantebrevsmarke-
det m.v. Der lzgges dog overvejende vegt
pa udviklingen i de allerseneste ar (1g970-
22). PA denne baggrund forekommer det
at veere en helt utilstrekkelig behandling,
den fremtidige udvikling for pengeinstitut-
terne far. Der geres overhovedet ikke for-
sog pA at ridse en struktur for det fremtidige
danske penge- og kapitabmarked op, shledes at
man med nogen rimelighed kan bedemme
kapitlets konklusioner,

Det nevnes ganske vist, at udenlandske
banker vil {4 adgang til at etablere sig her
i landet, og at dette vil medfore oget kon-
kurrence. Det ma betyde, at man forven-
ter, at udenlandske banker enten vil over-
tage eksisterende danske banker, eller at de
vil opbygge eget filialnet, idet de udenland-
ske banker formentlig ikke vil f4 adgang til
at indfore udenlandsk kapital, bortset fra
den nedvendige egenkapital.

De senere ar viser imidlertid eksempler
pa vasentlige strukturelle @ndringer pa
penge- og kapitalmarkedet som felge af
lovgivningsinitiativer eller aftaler; her skal
alene omtales vasentlige @ndringer 1 1973.

I 1973 er der igen indfert kvantitative
restriktioner 1 reglkreditsystemet, denne gang
ikke i form af en rationering med kadan-
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nelse til folge, men en kvantitativ begrens-
ning i den enkeltes lAneadgang.

For pengeinstitullerne cr der gennemlort en
kreditformidlingslov, som forelebig er ble-
vet anvendt til at legee begransninger pa
vdelsen af forbrugslin, Hertil kommer, at
en razkke banker, som hidtil har stiet uden
for aftalesystemet, nu er bragt inden for de
samme rammer som de evrige pengeinsti-
tutter, og der er indfort sanktionsbestem-
melser for overskridelse af udlansloftet.

Udlandsldntagning er med indgangen til
1974 blevet begrenset, idet finanslin nu
kun kan optages til finansicring af specifi-
cerede investeringer.

Altialt betyder disse indgreb, at man nu
har noget bedre styr pA kapitalformidlin-
gen, i hvert fald pa kortere sigt. Men hvil-
ken struktur kan p# lengere sigt aflose den-
ne type reguleringer? Hvilke ideer wil
PPII’s forfattere give politikerne med hen-
syn til den fremtidige strukturpivirkning?

3. I y0’erne forventes »et betalingsformid-
lingssystem baseret p4 Eps og med brug af
kreditkort at fi stigende betydninge (s
290). Det siges ligeledes, at »hvis det bliver
pengeinstitutterne, som kommer til at ad-
ministrere dette clearings- og betalingssy-
stem, vil det medfere en administrativ be-
sparelse« (s.290). Det er da meget muligt,
men hvis det nu blev postgiroen, der kom til
at administrere systemet, si ville besparel-
sen miiske blive endnu sterre, Det er i hvert
fald bermarkelsesveerdigt, at man kan disku-
tere betalingsformidling nu og i fremtiden
uden overhovedet at nmvne postgiroen,
navnliz i betragtning af at det er et for-
hold, som det offentlige ret direkte kan in-
fluere pa.

Der gores adskillize bemazrkninger om
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ene-alderens velsignelser for pengeinstitut-
terne, men der savnes lidt mere systemati-
ske overvejelser over »produktionsstruktu-
ren«, Problemet kunne have vaeret dreftet
i relation til tabel 32.G.3, der imidlertid
ikke kommenteres.

I bankernes drsherctninger er det meget
populiert at illusteere stigningen 1 arbejds-
produktiviteten ved at smtte antal heldrs-
arbejdere i relation til bilagsmangden, det
cr ogsh gjort her. Det er imidlertid vanske-
ligt at vurdere, hvad der ligger i begreber
sorn antal bilagsckspeditioner og EpB-grad,
og det havde derfor varet nyttigt - nir man
overhovedet bringer tallene - om der havde
vizret g jort forsog pi at definere og vurdere
disse begreber (ligesom det ogsd havde vae-
ret nyttigt med kildehenvisning og angivel-
se af enheder).

I relation til disse strukturelle overvejel-
ser burde man méiske ogsd nok vere kom-
met nermere ind p fifialpolitikken, som jo
i hvert fald i1 den offentlige debat har haft
en ret fremtredende placering. Det siges
ligefrem: »Det er dog ikke i szrligt omfang
filialantallet, der har bestemt omkostnings-
udviklingen« (s.288). Det lyder ret usand-
synligt, at filialantallet ikke skulle have
haft betydning for beskezftigelsesudviklin-
gen. Der er da ogsa nogen modstrid mellem
det ovenfor citerede udsagn og en bemeaerk-
ning s.29%2, hvoraf det fremgér, at en ned-
skeering af filialantallet vil kunne komme
p4 tale for at opveje eget personalebehov i
fremtiden som felge af stigende betalings-
formidling.

Hidtil har den eneste styring af penge-
institutternes filialudbygning veret dikte-
ret af hensynet til at skaffe arbejdskraft til
boligbyggeriet. Ved en egentlig styring vil-
le det offentlige imidlertid {4 noget bedre
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mulighed for at pivirke de samfundsoko-
nomiske omkostninger ved betalingsfor-
midlingen i fremtiden,

4. Hele sporgsmalet om gratisydelser og
rentemarginal omitales flere steder, men
det er, som om der anlzgges en noget sna-
ver synsvinkel pA dette problem.

ftentemarginalen opfattes 5.288 som en
voksende funktion af renteniveauet. Rent
bortset fra at der savnes en udferlig argu-
mentation for, at det hidul har vaeret sile-
des, kan man vel slet ikke heraf slutte, som
det gores s. 28g, at pengeinstitutterne vil
komme i en alvorlig klemme, hvis renteni-
veauet falder. Der er vel al mulig grund til
at antage, at rentemarginalen pi bare lidt
lengere sigt primert cr bestemt af erhver-
vets konkurrencesituation og omkostninger
og ikke af renteniveauets hojde,

I tabel 32.G.4 er dels anfort den »almin-
delige« rentemarginal, dvs, forskellen mel-
lem gennemsnitlig ind- og udlinsrente,
dels er der foretaget en beregning af ind-
tagter - renteudgifter i pet. afaktiver, Disse
sidste tal (som i evrigt ikke kommenteres)
md ogsd illustrere en slags rentemarginal,
og de viser 1 modsatning til den »alminde-
lige« rentemarginal en ganske betydelig
stigning i de sencre &r. Grunden til dette
viser sig ved n®rmere studie af Bank- og
Sparekassetilsynets beretninger dels at vare
ct forkert (for lavt) tal for sparckassernes
aktiver i 1972, dels at bankernes kursgevin-
ster, der navnlig i 1972 var betydelige, ind-
gar 1 indtzgterne. Korrigeres for disse for-
hold far man stagnation i tallene (4,19 i
1970 o 4,2% i bade 1971 oz 1972) i stedet
for den angivne stigning fra 4,1 9% til 4,59%
i perioden 1970-1992. Da indtegterne sa-
ledes pa grund af kursgevinsterne var helt
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atypiske i 1971 og 1972, md man sige, at
talrekken, sidan som den stir, er noget
misvisende i en tabel, der skal illustrere
»hovedtal for pengeinstitutternes over en
12-Arsperiode.

I forbindelse med diskussionen om rente-
marginalen kommer man si ind pa spergs-
mélet om de starkt omkostningsbelastende
serviceydelser, hvor problemet pd mange
méder minder om det offentliges udbud af
gratisydelser. Det er muligt, at pengeinsti-
tutterne vil ege kravene om betaling for
alle eller 1 hvert fald en del af omkostnin-
gerne ved disse ydelser. Filosofien skulle si
vaere, at det ville gore kunderne mere om-
kostningsbevidste, og at man 1 stedet for
serviceydelserne kunne tilbyde hejere rente
af indskud eller forlange mindre udlans-
rente. Det bliver siledes en afvejning af
rentemarginal contra gratisydelser,

Kapitlet indeholder ikke nogen systema-
tisk gennemgang af dette valg, men pro-
blemet med serviceydelserne nevnes 5-6
forskellige steder., Man overser imidlertid
fuldstzndigt et vasentligt forhold: penge-
institutiernes »gratisydelser er skattefrie, mens
renter beskalles.

Eller sagt pd en anden méde: p4 grund
af skattesystemets indretning er kunderne
ikke s®rlig rentebevidste, i alt fald ikke for
s4 vidt angar mindre lan og indskud, Der
er altsi i skattesystemet en faveriscring af
den »betaling«, pengeinstitutter giver som
nservices, i forhold til den »betaling«, der
gives som »rente« (dette minder om pro-
blemet med de skattefrie gor-det-selv-akti-
viteter). Det forhold vil jo nappe fA min-
dre betydning, hvis pengeinstitutterne far
pligt til at give oplysninger til skattevase-
net om rentetilskrivning.

Ved en vurdering af den sandsynlige ud-
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viklingstendens for pengeinstitutternes ser-
viceydelser og myndighedernes muligheder
for at pavirke denne mé det vere vicsentligt
at tage hensyn til den manglende neutrali-
tet i skattesystemet,
Bodil Nyboe Andersen og Henning Holten
Bkonomisk Institut, Robenhavns Universitet
Institut for Finansiering,
Handelshojsholen § Kobenhavn

Trafikpolitisk kommentar

Der er ikke til brug for PPII udarbejdet
nogen ny trafikplan; men man gir bl.a. ud
fra den antagelse, at omfanget af de sam-
lede trafikinvesteringer bliver som forudsat
i PPI, dvs. ca.o mia kr. i 15-arsperioden.

Da man (p.55): »har indarbejdet ud-
gifierne ved de nu vedtagne Saltholm-
Storebaltsprojekter og merudgifterne ved
den resterende udbygning af Kastrup Luft-
havn« er der: »sket en vasentlig nedskee-
ring af udgifterne til vejfoermile. De nevnte
indarbejdede udgifter belaber sig til noget
over 8 mia kr., medens de reducerede vej-
udgifter andrager henimod fo0 mia kr.,
hvoraf godt 30 mia kr. er kommunale vej-
udgifter.

PPII Lonstaterer (p.560) at: »statens
muligheder for en direkte styring af udvik-
lingen i de kommunale vejinvesteringer er
efter opharvelsen af den hidridige tekniske
projektgodkendelse af en overordnet vej-
myndighed yderst begrenset,

PPII stiller store sporgsméilstegn ved, om
den indbyrdes prioritering af de planlagte
motorvejsinvesteringer er rimelige ud fra
en samfundsokonomisk bedemmelse, og
om den sedvanlige motorvejsstandard er
rimelig specielt i en situation med hastig-
hedsbegrensninger.



