Om pavirkning af pengeforsyningen

E. Damsgadrd Hansen

1. Dele af de elementzre lerebgger i faget nationalgkonomi byder som be-
kendt pé stgrre vanskeligheder end andre. Et af de trangeste pas at komme
velbeholden over, er fremstillingen af spgrgsmalet om pavirkning af penge-
forsyningen. Det er denne erfaring, der danner baggrund for efterfglgende.
Sigtet med fremstillingen er siledes pzdagogisk og ikke at bidrage til ny
erkendelse.

For nemheds skyld bruges ordet sbanker«, nar der tenkes pd forretnings-
banker og sparekasser. Svarende til gengs sprogbrug tales om »borgerne«, nar
tenkes pd den private sektor fraset bankerne. Ordet dekker sidledes over séavel
husholdninger som erhvervsvirksomheder (samt kommuner).

Med »primer« likviditet menes likvider, der enten foreligger i form af sedler
og skillemgnt eller som i nationalbanken eller postgiroen pa begzring kan om-
veksles med sedler. Den del af den primazre likviditet, der tilhgrer bankerne,
betegnes som »bankernes kasse«.

Med »sekunder« likviditet menes borgernes beholdning af likvider, der dels
kan foreligge i form af borgernes direkte andel af den primare likviditet — f. eks.
borgernes seddelbeholdning — og dels kan foreligge i form af borgernes likvide
fordringer pd bankerne, d.v.s. fordringer, der af borgerne i bankerne kan be-
gares ombyttet med primer likviditet.

Med borgemes »seddelbrpk« forstds den andel af den sekundzre likviditet
— altsd borgernes samlede likviditet — der forefindes hos borgerne som primar
likviditet, typisk i form af sedler. Deraf ordet seddelbrgk.

Fremstillingsteknisk benyttes, hvad der kunne betegnes som et pengekr&mmer-
hus. Fremstillingen er igvrigt bygget sdledes op, at fgrst betragtes pavirkningen
af pengeforsyningen under forudsatning af, at al den primare likviditet findes
hos bankerne. Set fra borgernes side er saledes tale om det sidkaldt kontantlgse
samfund, hvor borgerne afvikler alle deres betalinger ved kredit-kort og checks.
Denne del af fremstillingen knytter sig til figurerne I-III. Derefter opgives
denne indsnzvrende forudsztning. I den efterfglgende fremstilling forudszattes,
at en vis del af den primzre likviditet findes hos borgerne. Seddelbrgken er
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med andre ord positiv. Dette komplicerer fremstillingen noget. Samtidig bliver
den dog mere realistisk. Fremstillingen heraf knytter sig til figurerne IV-VII.

2. I nedenstdende fig. I-III er som nzvnt forudsat, at al primar likviditet fin-
des i bankerne. Figur I viser udgangssituationen. Figur II viser forholdene efter
en @ndring af den primare likviditet. Figur III viser forholdene efter en @ndring
af kassedazkningskravet. Begge @ndringer er for overskuelighedens skyld fore-
taget i samme retning. Her i retning af en forggelse af pengeforsyningen. Nar
ovenfor er brugt udtrykket pengeskabelsens to dimensioner, er netop tenkt pa
de to forandringer illustreret henholdsvis ved figur II og ved figur III, jfr.
igvrigt nedenfor.
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Fig. I tjener til at vise, hvorledes der pa grundlag af en given mangde primar
likviditet, svarende til arealet market (1) skabes en — vasentlig stgrre — mengde
sekunder likviditet, svarende til arealet market (2).

Kassedekningskravet afspejler sig i forholdet mellem arealet merket »pri-
mer likviditet« og arealet market »sekunder likviditet«. Kreditmultiplikatoren
kan omvendt siges at afspejles i forholdet mellem arealet market »sekunder
likviditet« og arealet market »primar likviditet«.

I Fig. II er foretaget en forggelse af den primere likviditet og — muliggjort
herved — ogsa af den sekundere likviditet. Dette er illustreret ved, at kremmer-
huset er blevet mere dabent. Forggelsen i den primare likviditet svarer til arealet
merket (3) og den afledte forggelse i den sekundere likviditet svarer til arealet
market (4) pa fig. II. Kassedakningskravet svarer til forholdet mellem areal (3)
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og areal (4). Omvendt svarer kreditmultiplikatoren til forholdet mellem areal (4)
og areal (3). Kassedekningskravet og kreditmultiplikatoren er uzndrede sam-
menholdt med udgangssituationen, jfr. fig. I.
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1 fig. 111 er foretaget en lempelse i kassed@kningskravet. Ma@ngden af primar
likviditet forudszttes saledes uandret. Men den tilsvarende mangde sekunder
likviditet er gget, og herved er kr&mmerhuset blevet hgjere.

Forggelsen af den sekundere likviditet er illustreret ved arealet market (3)
pa fig. III. Kassedzkningskravet svarer nu til forholdet mellem areal (1) pa
den ene side og arealerne (2) og (3) tilsammen pa den anden side. Det om-
vendte forhold giver udtryk for den ny, hgjere kreditmultiplikator. Den ggede
pengemangde er alene resultatet af en stgrre kreditmultiplikator. Selve grund-
laget for pengeforsyningen, den primare likviditet, er saledes uforandret.

Fremstillingen er som navnt groft forenklet allerede derved, at al den pri-
mere likviditet samles i bankerne. Men netop derved er den egnet til at henlede
opmarksomheden pa de to dimensioner i pengeskabelsen, nemlig for det fgrste
@ndringer i den primare likviditet (fig. II) og for det andet forandringer i kasse-
dzkningskravet og hermed forandringer i bankernes mulighed for med en given
kasse at skabe stgrre likviditet (fig. I1I).

Som bekendt, varieres pengeforsyningen her i landet ikke ved hjzlp af @n-
dringer i kassedakningskravet. I stedet benyttes det sikaldte udlansloft. Frem-
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stillingsmeassigt kan dette imidlertid ogsa indfortolkes i fig. III. En lempelse
af udldnsloftet vil sdledes ogsd kunne opfattes pd den made, at kremmerhuset
bliver hgjere. Blot ma det holdes for gje, at en styring af pengeforsyningen via
et udlinsloft direkte retter sig mod stgrrelsen af den sekundare pengeforsyning,
hvor de gvrige styringsmekanismer er af mere indirekte art.

Fremstillingen af det forenklede tilflde, hvor borgernes seddelbrgk er nul,
kan ogsd resumeres som fglger:

En given forandring i den sekundzre pengeforsyning kan muligggres enten
gennem en forandring i den primare likviditet og en heraf afledt forandring
i den sekundezre likviditet, svarende til areal (3) i fig. II. En belgbsmeassigt
tilsvarende forandring kan ogsd muligggres ved en u@ndret primer likviditet,
svarende til areal (3) i fig. III. I sidste tilfzlde kan det ske enten ved en for-
andring af kassedzkningskravet eller af udlinsloftet. At den mangdemassige
pavirkning af likviditeten er den samme, indebzrer imidlertid ikke, at foran-
dringernes videre gkonomiske virkninger ogsa er det. Dette spgrgsmal skal dog
ikke tages op til drgftelse i denne sammenhng.

3. Foruds=ttes, at borgerne valger at holde en del af deres samlede likviditet
i form af primer likviditet, kompliceres fremstillingen en smule — men bliver
selvsagt samtidig langt mere realistisk.

Fig. IV

I figur IV svarer den nederste del af figuren, d.v.s. arealerne (1) og (2) pany
til den primare likviditet. Den primere likviditet deler sig i et vist forhold mel-
lem pa den ene side bankernes kasse (arealet market (1)) og pa den anden side
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den kasse, der befinder sig hos borgerne (arealet market (2)). Bankernes kasse
danner grundlag for den bankskabte likviditet, illustreret ved arealet market
(3). Svarende til den tidligere benyttede terminologi méa forholdet mellem areal
(1) og areal (3) siges at representere bankens faktiske kassedakning. Arealerne
(2) og (3) reprasenterer tilsammen borgernes samlede likviditet. Borgernes
seddelbrgk kan efter gengs sprogbrug siges at vare repraesenteret ved forholdet
mellem areal (2) pd den ene side og summen af arealerne (2) og (3) pa den
anden side.

Endelig kan kreditmultiplikatoren siges at veere beskrevet ved forholdet mel-
lem pa den ene side areal (3) og pd den anden side summen af arealerne

(1) og (2).

4. En @ndring af betalingssedvanerne vil vise sig ved en forskydning mellem
bankernes kasse (areal (1)) og borgernes kasse (areal (2)). Tilsammen vil de
to arealer vare u®ndrede. I figur V betragtes et tilfzlde, hvor seddelbrgken
mindskes, d.v.s. det oprindelige areal (2) mindskes, og areal (1) gges. Dette er
pé figuren vist ved en drejning mod hgjre af den linie, der udggr den hgjre side
af arealerne (1) og (3). Herved gges bankernes kasse med et belgb svarende til
areal (4), og dette dbner under de gzldende krav til kassedekningen mulighed
for, at den bankskabte likviditet gges med betalingsmidler svarende til areal (5).
Seddelbrgken svarer nu til forholdet mellem det reducerede areal (2) p&d den
ene side og summen af arealerne (2), (3) og (5) pa den anden side. Kassedak-
ningskravet svarer til forholdet mellem arealerne (1) plus (4) pa den ene side
og arealerne (3) plus (5) pa den anden side — og er igvrigt uendret sammen-
lignet med, hvad tilfzldet var inden @ndringen i betalingss@dvanerne.

Om =ndringer i betalingssedvanerne mé igvrigt gelde, at de ikke direkte
kan ggres til genstand for pengepolitisk pavirkning. Noget andet er, at f. eks.
en renteforandring kan udlgse forandringer i borgernes tilbgjelighed til at rade
over primer likviditet. PA samme méde kan forandringer i institutionelle for-
hold, som f. eks. overgang til kildeskat, udlgse sidanne forandringer. I sidst-
nzvnte tilfzlde i retning af; at der bliver brug for mindre primar likviditet.

5. En forggelse af den primere likviditet vil vise sig som en forggelse af de
oprindelige arealer (1) og (2) samt i tilknytning hertil som en forggelse i (3),
idet forudszttes, at muligheden for en forggelse af de bankskabte betalings-
midler udnyttes. Fremstillingsteknisk bliver, jfr. fig. VI, tale om, at kremmer-
huset bliver mere dbent.

Forggelsen i den primare likviditet svarer til arealerne (4) og (5). Heraf
forbliver under de herskende betalingss@dvaner primear likviditet svarende til
arealet (4) i forretningsbankerne. Under de herskende vilkir med hensyn til
kassedzkningskrav danner denne forggelse i bankernes kasse (reserve base)
grundlag for en forggelse af den bankskabte likviditet af et omfang svarende
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til areal (6). Seddelbrgken vil vere uendret. Efter forggelsen af den primare
likviditet svarer den til forholdet mellem pa den ene side summen af arealerne
(2) og (5) og pa den anden side summen af arealerne (2), (3), (5) og (6).

6. En formindskelse af kassed@kningskravet vil her som i figur III vise sig
som en forggelse af de bankskabte betalingsmidler i forhold til bankernes
kasse. Fremstillingsteknisk bliver kremmerhuset hgjere, jfr. fig. VII. Ved uzn-
drede betalingssedvaner bliver samtidig tale om, at borgerne legger beslag pa
en voksende mangde primar likviditet. I fig. VII er udgangspunktet saledes, at
der gennem mindskede krav til kassedekning pa grundlag af bankernes eksiste-
rende kasse er basis for skabelse af en stgrre m@ngde sekundar likviditet. Dette
kan ved uzndrede betalingss@dvaner (seddelbrgk) imidlertid ikke ggres, uden
at bankerne mister kasse. Dette tab af kasse er pa figuren illustreret ved arealet
mearket (4), der netop modsvares af arealet market (5), der svarer til forggelsen
1 borgernes beholdning af primer likviditet. Efter neds®ttelsen af kassedzk-
ningskravet svarer dette krav til forholdet mellem areal (1) pa den ene side
og summen af arealerne (3) og (6) pd den anden side. Arealet merket (6) re-
prasenterer, som det vil ses, ikke en nettoforggelse af den bankskabte likviditet,
idet likviditet svarende til arealet market (7) er faldet bort som fglge af for-
mindskelsen af bankernes kasse med et belgb svarende til arealet merket (4).
Nettoforggelsen af borgernes likviditet eller den sekundwre pengeforsyning
svarer herefter til arealerne (5) og (6) fradraget areal (7). Seddelbrgken er efter
nedszttelsen af kassedakningskravet illustreret ved forholdet mellem pad den
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enc side summen af arealerne (2) og (5) og pa den anden side summen af
arcalerne (2), (3), (5) og (6).

Fig, VII

7. Ovenstéende fremstilling omhandler de grenser eller rammer, der under
meget forenklede vilkar szttes for pengeforsyningen. Om rammerne — her sym-

boliseret ved figurerne — udnyttes, er en anden sag. Det afhanger af forhold,
der ikke er inddraget i fremstillingen.



