Bilag til innstilling om markedsoperasjoner.

Bilag 4

43

(Open market operations).
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1. Innledning. Banksystemet
somenaktivfaktoriopgangs-

‘ og nedgangstider.

Ser man pa de store bevegelser i hank-
tallene for et land, vil man legge merke til
at vilans- og innskuddsmassen som regel be-
veger sig i samme retning. De stiger sam-
lidig og synker samtidig. At en sidan sam-
variasjon i utlan og innskudd cksisterer er
utvilsomt. Og den eritjennes da ogsa av alle.
Nar det blir sporsmal om & forklare hvor-
for dennc felleshevegelse kommer i stand er
derimot meningene delte. Det skyldes for .en
stor del den forskjellige innstiliing hos de
forskjellige parter i det ekonomiske liv. Ban-
kene, de enkelte bedrifter o. s. v. vil hver for
sig hell naturlig feste opmerksomheten ved
de direkte utslag innenfor sin. egen siave,
méns de ikke i samme grad ser betydmngen
av de indirekte virkninger, som opstir
fordi alle bankene, alle bedriftene o. 8. v. i
visse 'viktige henseender rutgj@r en enhet.
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For 4 ta et eksempel. Hver -enkelt bank,
wer enkelt bedrift vet av erfaring at den
kan styrke sin likviditet ved 4 hestrehe aig
pa A redusere sine utbetalinger. En hank
kan f. eks. la de veksler den har diskontert
avlope samtidig som den er forsiktig med &
diskontere nye,” en bedrift kan innskrenke
sine innkjep av lagervarer og forseke & sparc
pa sine produksjonsutgifter o. s. v. ¥En bank,
eller en bedrift som gjor det, kan utvilsomt,
iallfall til & begynne med, styrke sin likvidi-
tet. Men det betyr ikke at systemets szm-
lede likviditet kan styrkes ved at alle gjor
dette. Den enkeltes likviditetsstyrkelse ma
nemlig — hvis seddelbanken ikke intervenc-
rer, og hvis den samlede aktivitet skal op-
rettholdes uferandret — ga pd hekostning
av de andres likviditet. Hvad den enkelte kan
gjere under disse omstendigheter er kun a for-
bedre sin stilliing i forhold til de andre.

Dette syn for helhetsvirkningen er av sar-
lig betydniug ndr man skal forklarc sam-

' Av bankdirekter Hartvig Gundersen og av dclmgsohcf i Norges Bank Alf Eriksen har jeg fatt verdi-
fulle rad og oplysninger som pd mange punkter er kommet den efterfolgende fremstilling til gode.

Jeg frembarer min beste takk herfor.

Herrene er cdog uten ansvar for muhge feil eller ufulisten-
digheter idet fremstillingen star helt for min egen regning. ~
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menhengen mellem innskudd og utlan ‘i et
land: For den enkelte bank tar det sig ut
som om jnnskuddsmassen bestemmer utlans-
massen. Den cenkelte bank vet jo at hvis
den far sterre innskudd sia vil den — om
der for oieblikket er tilgang pa kredittver-
dige kunder — kunne oke sine utlan... Og
samlidig vet den at dens innskuddsmasse
ikke — slik som utlanene — direkte kan for-
andres ved nogen diréksjousbeslutning, For
hanken ser det ut som om innskuddsmassen
vesentlig er hestemt ved faktorer utenfor
dens direkte innflydelse, szrlig publikums
skepsis eller optimisme, dets «spareviljes
0. 8. V.

Hvis man bare sor pd det som foregir
innenfor den enkelte bank er dette synspunkt
naturligvis helt riktig.
en viss del av sannhet for hele banksystemet
tatt under ett. Der er nemlig visse slags be-
vegelser i det samlede innskudd som finner
sin naturlige forklaring i spontane reaksjoner
hos publikum, f. eks. de utidige uttak hvert
valgar (for seddeltessaurering, innsetning i
uvtenlandske banker eller lignende).

Men for de almindelige konjunkturbevegel-
ser, og serlig for de langvarige ekspansjons-
cller deflasjonstider. inneholder publikums
reaksjonsmate ikke tilnzrmelsesvis den hele
forklaring. Den forklarer ikke engang det
vesentlige ved disse bevegelser.
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Det inneholder ogsa -

Her ligger

Arsaken minst like meget i det mltlatlv _som

11t<:ar fra bankene selv. Men denne sammen-
heng er ikke sa lett & opdage, den slir som
regel ikke ut pa en slik méate at den straks
og direkte blir synlig for den enkelte bank. Den
virker indirekte. Dens springende punkt cr
at for banksystemet tatt under ett vil utlan
skape innskud d mens omvendt en ut—
lansforminskelse vil bringe nmskuddene ner}
Sett nemlig at en bank strekker sig 1itt len-
ger enn fer m. h. t. 4 gi lAn. Den angriper
altsa sin likviditetsreserve 1itt. Det vil som
regel komme igien som innskudd eller ned-
betaling p4 14n i en annen bank (ja kanskie
deivis i den samme bank). Ser vi derfor pa
netto-gkningen i utlanenc og tar vi det
samlede banksystem under ett, vil utlaus-
okiningen komme igjen som en eokning av
iunskuddene. Det at bankene — tatt under

ett — bruker endel av sin likviditetsreserve

til utlansokning, far altsd bare en midler-
tidig virkning, Om kort tid kommer som
regel storparten av belopet tilbake til ban-
kene og bringer derved — for systemet tatt
under ett — likviditetsreserven op til samme
beisp som fer. (En liten del av helgpet blir
som regel stdende i omsetningen slik at ikie
de fulle 100 pect. kommer  tilhake. Dette er
imidlertid uten betydning for denne inn-

3

ledende oversikt. I de folgende -avsnilt or
der gjort naiaktig rede for kassabeholdnin-
gens betydning).

Omvendt: Hvis et stort antall hanker sn-
ker & skaffe sig likvide midler, ikke ved
rediskontering cller lignende opcrasjoner med
seddelbanken, men ved 4 drive en mer for-
siktig utlanspolitikk (la veksler aviepe uten
fornyelse o. 5. v.), sa vil disse midler
bli trukket ut -av landets inn-
skuddsmasse. Hvor skulde ellers pen-
gene komme fra? Kassabeholdningen hos
publikum og banker er bestemt av omsct-
ningens behov og kan ikke forandres synder-
lig. Den eneste mulighet blir derfor ai wt-
Jansinnskrenkningen hos de nevnte banker
slar ut som en innskuddsinnskrenkning hos
andre banker (ia kanskie delvis'i de samme
banker). Mecn dermed er bankvesenels sam-
lede lJikviditetsreserve uforandret. Resultatet
har altsd bare vert at de forstnevnte banker
har suget til sig lkvider fra de sistnevnic.
For & beskytte sizg ma si disse i sin tur ta
affere. T den utstrekning de spoker & gjen-
oprette sin likviditet ikke ved rediskontering
eller lignende, men ved & drive en forsik-
tigere utlanspolitikk, mA midlene igjen bli
stiget ut av andre bhankers 1nnskuddbmassg
0. s. v. i en nedadgéaende spiral. Med andrc

- ord den_encste nettooekning av banksyste-

mets samlede likviditet som kan komme
i stand, er den som skjer ved rediskontering
cller lignende operasjoner mellem bankenc
og seddelbanken. Bankenes forsek pa a for-
bedre sin likviditet pa annen mate ma fi til
resultat at der ingen samlet likviditetsfor-
bedring blir, men bare at landets utlin og
innskudd synker jevnsides. Og sa lenge ban-
kenes forssk i denne retning vedvarer, ma
den jevnsides nedgang i landets utlins- og
innskuddsmasse fortsette. Innskuddsmassen
rinner ut sa lenge likviditetskampen mellem
bankene pagar.

Ngiaktig samme virkning vil komme i stand
hvis bankene av andre grunner soker i ned-
bringe sine utlan, f. eks. ndr de forsoker, si
langt det gar, 4 avvikle engagements de an-
ser som tvilsomme. Bankenes deflasjonisti-

"ske innstilling er altsd — hvis seddelbanlken

ikke intervenerer — nok til 4 sve et ustan-
selig trykk pé& innskuddsmassen.

Det kan vel ikke vare tvil om at der i den
Jange deflasjonsperiode Norge har gjennem-
gatt i de senere ar, har vert tider da mange
banker har forsekt 3 styrke sin likviditet,

.ikke bare ved rediskonteringer og lignende

transaksjoner med seddelbanken, men ogsa
ved andre midler, og heller ikke kan det vel
vaere tvil om at de har forsekt s& godt de
bhar kunnet & nedbringe tvilsomme engage-




ments. Disse bestrebelser har med nedven-
dighet mattet fore til en jevnsides nedgang
i utlan og innskudd pi den mate som foran
forklart. Det er derfor en misforstielse a
tro at hele deflasjonens arsak har ligget
sutenfor» - hbanksystemet, at”dette bare har
uuim med» i hevegelsen.

Banksystemet er 'Llltxd en aktiv konjunk-
tur{aktor. Det initiativ som utgar fra ban-
kene, de besluininger som der fattes har vidt-
reickende konsekvenser i retning av & skjerpe
cller lindre en krise. Det er selviolgelig
ogsa andre faktorer der som regel er tilstede
og forsterker den virkning som utgar
fra banksystemet. Driftsherrenes pessimisme
og manglende foretaksomhet (delvis skapt
ved bankvesenets egen kontraksjon), politisk
usikkerhet o. s. v. kan nevnes i denne forbin-
delse. En nmrmere undersokelse av disse
faktorer horer imidlertid ikke hjemme her.
Her gjelder det 4 undersoke virkningen av
de i egentlig forstand pengemessige og- kre-
dittmessige faktorer.

Jeg understreker at nar dlsse konsekven-
ser mé& undersckes, er det kun for & bli klar
over hvorledes penge- og bankvesenet virker.
Selve pdvisningen av’ denne sammenheng
inneholder ingen bebreidelse mot de enkelte
bankchefer. Disse ma naturligvis innrette sig
efter det nuverende system. De ma sorge
for sin egen banks sikkerhet, selv om dette
—- kanskje ad veie den enkelte bank ikke har
sa god -anledning til & overse — blir til skade
for helheten.

Siden den nedadgiende spiral si apenbart
henger sammen med utlanspolitikken, d. v. s.
med hevisste avgjorelser truffet av dem som
har angvaret for bankvesenets ledelse, er det
en nwrliggende tanke at man ved bevisste
inngrep ogsa matte kunne: 8 tanse den ned-
adgaende spiral, ja kanskJe snu bevegelsen
Eller omvendt: Bremse opgangen nar den tar
for sterk fart, Jeg skal ikke her gi nogen
utredning av spersmalet om i hviljken ut-
strekning kredittpolitikken i sin almindelig-
het er i stand til & pavirke konjunkturutvik-
lingen. Her skal kun hehandles et spesielt
middel som ijalifall under visse omstendig-
heter vil wvirke nemlig open market
operations. Jeg skal underseke hvorledes
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disse operasjoner virker pd banksystemet: pa

utlan, innskudd, kassabeholdning o. s. v. un-
der fors.cgelhcfe forhold.

2.. Hvad e¢r Open "\/Iarket
Operations. :

Like siden det moderne bankvesens frem-

komst har seddelbanken veert det viktigste
organ til & pivirke og regulere kredittmar-
kedet i et land. Og det som alltid har vart

“der ikke skapes varer.

ansett som dens naturlige virkemiddel i denne
politikk bar vart diskontoen, Ved diskontoen
kan scddelbanken til en viss grad pavirke
kredittvolumet. Hvis den f. eks. senker dis-
kontoen kraftig, og hvis de andre hanker
folger med, sa vil dette virke i retning av a
sette i gang de kredittskapende kref-
ter innenfor systemet. Ved en sterk ned-
seltelse av diskontoen vil nemlig — hvis in-
gen smrlige krefter virker i motsatt retuing
-— driftsherrene komme til 4 eftersporre
mer lanekapital enn sparerne tilbyr. En
slik differanse mellem eftersporsel og tilbud
pé pengemarkedet vil virke pa en helt
annen mate enn en tilsvarende differanse i
et varemarked. I varemarkedet mi en slik
differanse fore til at eftersporselen reduse-
res, enten ved rasjonering eller ved en pris-
tilpasning. Ti ved selve vareomsetningen kan
Anderledes pa kapital-
markedet. Her vil underskuddet kunne dek-
kes i selve banksystemet. Den lave diskonto
vil indirekte bidra til & skape innskudd
tilstrekkelig til & dekke iallfall en del av den
store eftersporsel efter lan. Den lave dis-
konto eker mnemlig lennsomheten i-forret-
ningslivet og dermed bade optimismen og
kredittverdigheten. Bankene strekker sig litt
lenger i langivningen, midlertidig trekker de
litt pa4 sin lividitetsreserve, hvilket kommer
igjen som pket innskudd. Virkningen av en
hoi diskonto er den motsatte.

En kraftig diskontonedsettelse vil derfor.
alltid vere en viss hjelp i retning av a
stanse en nedadgéende spiral. I mange til-
felle vil imidlertid virkningen ikke vare til-
strekkelig sterk. For det forste er det mange
slags hensyn som gjer at seddelbanken ofte
kvier sig for 4 gjennemfore en diskontofor-:
andring raskt nok og kraftig nok. Det er
visse bivirkninger man vil seke & undga, man
er kanskje redd for at en diskontonedsettelsev
skal trykke valutamarkedet, o. 5. v. Men der-
nzegt, og det er det viktigste, kan det hendeﬁ
at depresjonen er si hardnakket at man, om
man skulde kunne sau utviklingen bare ved
hjelp av diskontoen, matte ga til en nuil dis-
konto eller endogsi til en negativ dis-
konto. Rent bortsett fra hvorvidt et slikt:
ytterliggiende skritt er enskeli g ut fra andre
hensyn er det ialifall sikkert at under det nu-
varende : pengesystem er det ikke teknisk
gjennemforlig. Spersmaélet reiser sig derfor
om -ikke seddelbanken pi annen mate kan
understette diskontoens virkning, Et middel
hertil er open market operations. En open
market operation —— pa norsk kunde det kan-
skje kort kalles en markedsoperasjon — be-
stinr deri at_seddelbanken k_wpor eller selger
vexdmamrm Den kjoper verdipapirer og




betaler dem med sine egne sedler, folio-
godskrift o. 1. nar den ensker A lette marke-
det (dette virker i samme retning > som en lav
rente), og den selger verdipapirer nir den
vil stramme markedet (dette virker i samme

retning som en hei rente). Bt lett eller «<rum-

melig» marked vil si at bankenes likviditets-

reserver er store i forhold til hvad bankene
i vedkommende situasjon anser gnskelig. Et
stramt marked er det motsatte.

Jeg skal nedenfor komme tilbake til spers-
méilet om hvad slags papirer seddelbanken
ber operere i. Her er det tilstrekkelig & anta
at seddelbanken opererer f. eks. i statsobliga-
sjoner. Ved a kjope obligasjoner i det apne
marked opnir seddelbanken to ting. For det
forste driver den kursen pa disse papirer i
varet, hvad der er enshetydende med & presse
markedsrenten ned. Hvis bankene tidligere
har vegret sig ved & folge seddelbanken i
dens rentesenkningspolitikk, blir de nu tvun-
get til det. Og dernzest vil seddelbanken ved

gitt innkjep av obligasjoner direkte -tilfore,

markedet likvide midler, hvad der ikke kan
undga 4 lette markedet og dermed ytterligere
ave et press pa renten.

De videre virkninger dette vil fa avhengez
av hvorledes visse fundamentale pkonomiske
faktorer ligger an i det eieblikk markeds-
operasjonen gjennemfores. For & utrede dette
er det neodvendig 4 ta op til systematisk
undersokelse en. rekke forhold pad hank- og
pengevesenets omrade. :

3. Seddelbankens innenlandske
aktivaerhvervelse.

For den monetaere virkning av en markeds-
ocperasjon er det av underordnet  betydning
hvad det er seddelbanken kjoper. Det av-
gjorende er bare at den foretar sig et eller
annet hvorved den bringer likvide midler ut
i markedet. Nar man vil underseke de oko-
nomiske virkninger av en markedsoperasjon
er det derfor hensiktsmessig & opfatte be-
grepet meget vidt. For den prinsipielle draf-
telse vil det veere enklest simpelthen 4 opfatte
en positiv markedsoperasjon som synonym
med " enhver innenlandsk aktivaerhvervelse
fra seddelbankens side, d. v. s. enhver hand-
ling hvorved seddelbanken pédrar sig en for-
pliktelse til & betale ut av sine egne likvide
midler til norske fysiske eller juridiske per-
soner. Tilsvarende vil en ngg@tw markeds-
operasjon vare enhver handhﬁg hvorved sed-
delbanken far rett til & trekke inn slike lik-
vider fra norske fysiske "eller Juudlske pez-
soner. :

Kiter dette vil-en markedsoperasgon om-
fatte: ; oo

46

1) Seddeclbankens jnnenlandske kjep av ren-~

: tebaerende verdipapirer.
2) Dens kjop av aktier.
3) Redlskontermg (av veksler ov vekselobli-
gasjoner), . T Aa A -
4) Seddelbankens mnenlandske kjop av va-
luta (fremmede checks, veksler, over-
forsler o. lign.).
5) Dens innenlandske kjep av gull.
6) Dens direkte innskudd i norske banker.
7) Dens direkte utlan til publikum (eller til-
bakebetaling pa publikums folioinnskudd
i seddelbanken).
8) Dens erhvervelse av fast eiendom i
Norge.
9) Dens garantiansvar som er blitt effektivt.
10) Dens ovrige innenlandske aktivaerhver-
velse. i

Enkelte av disse poster f. eks. 2) og 8)—
10) forekommer kun undtagelsesvis, men er
her medregnet for fullstendighets skyld. De
fleste av postene kan vzre positive eller ne-
gative. Det negative til 6) vil f. eks. si at
seddelbanken tar ut et innskudd den har gjort
i en norsk bank.

Summen (x) av alle disse poster (positive
eller negative) i en viss periode vil jeg kalle
markedsoperasjonsbelgpet for denne periode.

Nar ordet tas i denne vide betydning er det

klart at Norges Bank allerede lenge har dre-
vet «markedsoperasjoners. Forsavidt er or-
det her brukt i en noget annen mening enn i
Pengekomiteens innstilling hvor det beteguner
en sterkt utvidet og systematisk gjennemfo-
relse av den under 1) nevnte operasjon. Nav-
net spiller imidlertid ingen rolle. Hovedsaken
er at enhver slutning som i det felgende trek-
kes om virkningen av seddelbankens innen-
landske aktivaerhvervelse i sin almindelighet,
a fortiori gjelder om en markedsoperasjon i
den snevrere forstand.

For enhver positiv markedsoperasjon — or-
det 'nu tatt i sin vide betydning — méa seddel-
banken effektuere en betaling. Den kan
gjore det pa to miter nemlig ved en gkning
(c¢) av seddelcirkulasjonen eller ved en god-
skrift (j) for norske banker. Det siste kan
vere godskrift pd foliokonto eller pa vedkom-

- mende banks kassakredittkonto i seddelban-

ken. Ved en negativ markedsoperasjon er det
seddelbanken som skal La betalingen, den
bestar da i inndragning av sedler (en negativ
sterrelse pa c¢/), eller i belastning pa norske
bhankers foliokonto eller kassakredittkonto (en
negativ- sterrelse pa j). For & avgrense be-
grepet betaling mot selve den aktivaerhver-
veise (eller avhendelse) som er nevnt ovenfor
under post 7), ber den godskrift (j) eller be-
lastning (negativ j) det her er tale om bare
gielde banker. Nar seddelbaniken godskri-
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ver eller belasier en bank blir det altsd 4 op-
fatte som hetaling for henholdsvis en positiv
eller en negativ markedsoperasjon (denne be-
taling inngdr i j/), nar seddelbanken godskri-
ver eller helaster en privat kunde derimot blir
det 4 opfatte som henholdsvis avhendelsen el-
ler erhvervelsen av et markedsoperasjonsob-
jekt (det inngér i ). En transaksjon i gull
blir ifelge listen foran & regne som en er-
hvervelse eller avhendelse av et markedsope-
rasjonsobjekt, ikke som effektuering av en
betaling. .

Da betalingen selvfolgelig alltid ma stemme
med kjopesumren, vil ved enhver operasjon
markedsoperasjonsbelopet vare lik summen
av den derved forarsakede seddelcirkulasjons-
vkning og godskrift (z == ¢. + j). Dette er
en hokholderimessig identitet. Den kan kal-
les seddelbankens betalingsligning. .

Den totale seddelcirkulasjonsskning (¢) ma
vare lik seddelbeholdningsekningen hos ban-
kene (s) plus seddelbeholdningsskningen hos
publikum (), (¢ = s + 7). Under «publi-
kum» mé da for fullstendighets skyld ogsa
medregnes de utenlandske personer elier ban-
ker som sitter med sedler. Likeledes ber un-
der «sedler» medregnes skiliemynten. . Dette
er imidlertid uvesentligheter. For korthets
skyld skal jeg fortsette & bruke uttrykket
«publikums seddelbeholdning», Ved 4 spesi-
‘fisere de to. bestanddeler hvorav, seddelcirku-
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lasjonen beslir, kan seddelbankens hetalings-
ligning uttrykkes slik: markedsoperasjonshe-
lopet er lik seddelbeholdningsekningen hos
bankene plus seddelbeholdningsekningen hos
publikum plus godskriften (2 = s -+ r + j).
Enhver av disse storrelser kan vare positiv
eller negativ. -

Forelobig er seddelbankens betalingsligning
en formell identitet uten synderlig interesse.
Den far sin betydning derved at det mellem
bankenes seddelbeholdning og deres inn-
skuddsmasse eksisterer en sedvanemes-
sig bestemt temmelig fast sammenheng. Pa
grunnlag av denne kan seddelbankens beta-
lingsligning omformes slik at den gir forun-
ledning til & trekke betydningsfulle slutnin-
ger angaende virkningen av markedsoperasjo-
nene,

4, Sammenheéngen mellem banke-

nes seddelbeholdning og-inn-

' "skuddsmasse.

Bankinspeksjonens manedsstatistikk gir op-
lysning om bankenes kassabeholdning og inn-
skuddsmasse. Kassalbeholdningen kan imid-
lertid ikke uten videre tas sora et uttrykk for
seddelbeholdningen. I de storre banker vil i
kassabeholdningen siik den blir gjort op ved
arbeidstidens slutt ogsd vare medregnet in-
nenbys checks som er kommet inn for sent
til & komme med i dagens clearing, samt en-
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del checks (for ovrig som regel av bagatell-
messig betydning) pa innenbys hanker som
ikke er medlemmer av clearingen. ' Checks
pé utenbys banker vil som regel ikke vere
med, idet de straks bokferes pa de respek-
tive bankers konti. I banker med liten va-
lutaomsetning vil som regel ogsd freramede
mynter vare reghet med i kassabeholdnin-
gen, men i si fall spiller de en underordnet
rolle sammenlignet med den totale kassa-
beholdning. I banker med en betydelig valuta-
omsetning vil som regel fremmede mynter
viere opfort som sarskill post utenfor kassa-
beholdningen. Den procentdel av hele kassa-
bekoldningen som utgieres av andre ting enn
sedler vit for den enkelte bank variere ad-
skillig fra dag til dag. Gjennemsnittet er
aog nogenlunde konstant. Ved en storre
aktichank ligger det p& omkring 25 a 30
pet. av den samlede kassabeholdning., Ved
storre sparchanker og mindre aktiebanker
ligger det p4 10 & 15 pct. Hvis man tar lan-
det under ett er det grunn til. 4 tro at den
samlede kassabeholdning vil gi et relativt
palitelig uttrykk for seddelbeholdningen. Ved
4 henytte Bankinspeksjonens manedsstati-
stikk for arene 1932—35 finner man det i -
fig. 1 angivne {forlep av kassabeholdnings-
procenten, d.v.s. kassabeholdningen uttrykt
som procent av det samlede innskudd (inn-
skudd pad anfordring plus innskudd pé tid).
Som man vil vente ligger kassabehold-
for sparebanker betydehg

under procenten for frie akticbanker. Der cr
en betydelig stabilitet i tallene. Bortsett fra
de tydelige sesonghevegelser (se f. eks. de-
sember maksimet) er variasjonene smi. Pro-
centen for sparebanker svinger stort sett
\mellem 0,55 pet. og 0,65 pet., og for frie
‘aktiebanker mellem 1,70 pet. og 2,10 pct.

I begge rekker kan der for evrig iakttas
en svakt stigende tendens. Det skyldes anta-
gelig at der i den angjeldende periode
stort sett har vart en betydelig nedgang
i innskuddsmassen. Det tar litt tid fer man
efter hvert venner sig til at den mindre om-
setning krever mindre kassabeholdning. Pa
grunnlag av disse tall skulde den gjennem-
snittlige kassabeholdning for henholdsvis
sparebanker og private aktiebanker vere ca.
0,6 pct. og 1,9 pct., altsd seddelbeholdnings-
procentene ca. 0,53 pet. og 1,4 pect. Tar vi
gjennemsnittet av dise to tall veiet med inn-
skuddstallene for de to banktyper ved ut-
gangen av oktober 1935 (sparebanker 1585
mill. kroner, private aktiebanker 803 miil.
kroner), sa fremkommer 0,82 pet. som en
gjennemsnittiig seddelbeholdningsprocent for
landets banker. Beregningen kan sammenlig-
nes med kvartalsdata innsamlet av Norges

- Bank over kassabeholdningens sammensetning
hos visse representative banker. Disse tall
viser det i fig. 2 gjengitte billede. For hver
bankiype er der som man ser — nir sesong-
hevegelsen elimineres — stor stabilitet 1 ta-
hellene. Denne stabilitet illustrerer den inn-
grodde bankpraksis som bestir i 4 se kassa-
beholdningens stovrelse i forhold til ina-
skuddsmassen. Dette har jo for ovrig ogsa
funnet uttrykk i banklovene.

Disse resultater kan resymeres derhien at
hvis- det skjer en skning i innskuddsmassen
g4 vil det ogsi skje en tilnmrmelsesvis pro-
porsjonal okning ibankenes seddelbeholdning.
M. a. o. differansen (d) mellem bankenes scd-
delbeholdningselning (s) og 0,52 pet. av inn-
skuddsekningen (i) vil alltid vere et meget
lite tall sammenlignet med de andre tall som
her spiller inn. Denne differens kan kalles
forandringen i bankenes tilfeldige sed-
deloverskudd (s == ai -+ d hvor a = ca.
0,0082 og d et lile tall).’ Det omvendte av
seddelbeholdningsprocenten, altsd det tall
som uttrykker hvor mange ganger sterre
innskuddsmassen er enn bankenes seddel-
beholc.nmg, kan kalles hankenes seddelmulti-

: pixlmtor ( —). Pa gzunnlag av de foranstaende

tall blir den ca. 120. ¢«

Det belep som bankene blir godskrevet i
seddelbanken plus gkningen i deres tilfeldige
seddeloverskudd utgjor dercs samlede likvi-
ditetsforbedring (j + d). Det siste ledd her
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*(d) vil vere -bagatellmessig sammenlignet
med det forste (j).

P4 grunnlag av seddelbankens hetalingslig-
ning og den her nevate sammenheng mellem

bankenes kassabeholdning og innskuddsmas-

sen far man felgende

Sats I. Ved en markedsoperasjon vil
bankinnskuddet eke med et belop lik seddel-
multiplikatoren  (ca. 120) gange differansen

niellem den del av markedsoperasjonsbelopet -

som overstiger bankenes likviditetsforbedring
o0z det belpp som opsuges i publikums seddel-

1
beholdning (i = — (& — (j + d) — 1)).
o

Denne sats er en bokholderimessig identi- -

tet. Om man ansetter en litt uneiaktig stor-
relse pa& seddelmuitiplikatoren (1/a) vil satsen
aliiizevel gjelde idet det bare medferer en til-
svarende forandring i fortolkningen av det
tilfeldige seddeloverskudd, et tall hvis sving-
ninger alltid vil vzre bagatellmessige forut-
gatt bare at multiplikatoren er nogenlunde
riktig ansatt. L

* Et eksempel vil illustrere innholdet av sats
I. Anta at seddelbanken kjeper obligasjoner
for 10 mill. kroner, at bankene samtidig eker
sitt foliotilgodehavende i seddelbanken med 4

mill,, at deres tilfeldige seddeloverskudd

stiger med 0,2 mill. (heri ikke medregnet den
regulare sgkaing i bankenes seddelbehold-
ning som matte trenges pd grunn av en gket
innskuddsmasse) og at 5 mill. opsuges i
publikums seddelbeholdning. Da er bankeunes
samlede likviditetsforbedring 4,2, mill. Den
del av markedsoperasjonsbelopet som oversti-
ger bankenes likviditetsforbedring er folgelig
5,8 mill. Differansen mellem dette belep og

det som opsuges i publikums seddelbehold-

ning er 5,8 — 5,0 = 0,8 mill. Og 120 ganger
dette belop er 96 mill. Under de nevnte for-

utsetninger vil altsi en markedsoperasjon pa

10 mill. matte skape en innskuddsgkning pa
86 mill. Hvis bankene bruker et storre be-

lep til likviditetsforbedring eller publikums

seddeibeholdning opsuger et storre belesp, vil
innskuddsgkningen bli. tilsvarende. mindre.

Selvom multiplikatoren er stor kan resultatet

li lite. n underspkelse av de forskjellige til-

feller som her kan forekomme skal nu bli gitt.

5. Markedsoperasjonenes virk-
ninger under et stramt penge-
marked ‘

Den narmere utredning av hvorledes maxs-
kedsoperasjonene vil virke under forskjellige
forhold, kan best gis i form av en rekke
ekuerapler. Jeg skal forst gi endel sadanne i
tilknytning til' den generelle sats 1 der blev

utvikiet ved & benytte kjensgjerningene an-
J s =

gaende bankenes seddelbeholdning. I avsnitt-
& nedenfor skal jeg gi endel videre eksempler
der viser hvilke kvantitative slutninger man
kan trekke nir man ogsd tar hensyn til de
lovmessigheter der gjor sig gjeldende for
publikums seddelbeholdning; dette forer
til de mer detaljert utformede satser II og
I (side 57).

La oss forst se pa hvilken mate seddelban-
ken kan f§ bragt likvider ut i omsetningen.
Det er fire forskjellige motiver en bank kan
ha til 4 selge verdipapirer og andre markeds-
operasjonsobjekter. Den kan gjore det:

1) For a4 mete uttak (publikums tessaure-
ring).

2) Tor & styrke sin stilling overfor seddel-
banken (f. eks. ndr banken i tide vil op-

- arbeide sig en likviditetsreserve for 4 mote

- et mulig fremtidig uttak).
3) For & skaffe midler til & tilfredsstille gode
- kunders laneandragender.
4) Fordi seddelbanken byr en kurs som gior

“det fordelaktig for banken & overflytte

endel verdipapirinvesteringer fra de spesi-
elle papirer seddelbanken eftersper, til an-
dre papirer.- - '

De to forste motiver har intet direkte &
gjore med rentabilitetsberegninger. Ved de to
siste er derimot rentabiliteten det avgjsrende.

For en privatperson vil som regel spors-
malet om salg eller kjop av obligasjoner av-
henge av den relative vekt han i gieblikket
legger pa avkastning og likviditet og av hans
vurdering av chansene for en fremtidig kurs-
forandring. Den likvide anbringelse vil for pub--
likum som regel vare bankinnskuddet, i ner-
vgse perioder seddeltessaureringen. Det al-
mindelige publikum hos oss benytter kun i
forsvinnende utstrekning den anledning det
ifelge lov om Norges Bank § 16 har til a
gjore folioinnskudd i Norges Bank. Delvis
kommer det vel av at bestemmelsen er lite
kijent. R -

Gjennemloper man listen over disse for--
skjellige motiver kan det ved forste piekast
se ut som om seddelbanken i visse tilfeller
helt er prisgitt bankenes og publikums initia-
tiv og ikke selv har storre anledning til & be-
stemme hvorvidt det skal foregad en markeds-
operasjon eller ikke. Dette er dog ikke riktig.
Nar man tar hensyn til de indirekte virknin-
ger som opstir via landets samlede inn-
skudds- og utlansmasse, vil man se at seddel-
banken under praktisk talt alle omstendighe-
ter kan dirigere bevegelsen noksa suverent. .
Den kan i stor utstrekning tvinge likvider ut .
i omsetningen eller trekke likvider inn selv i
tilfeller hvor bankene eller publikum ikke har -
folelsen av at de yder sin medvirkning hertil.
Hvad de videre folger av denne likviditets- -
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pavirkning skal bli avhenger derimot av en
rekke forhold som seddelbanken ikke uten vi-
dere kan pavirke, men som den ma ta som
data nar den planlegger sin politikk.

La oss forst ge hvad markedsoperasjonenes
virkninger vil bli hvis bankene er -behersket
av de under 1) nevnte motiver. Hvis publi-
kum narer mistillid til bankene og foranstal-
ter uttak for tessaurering av sedler, vil dette
selvioigdlig bety en voldsom pakjenning pa
hankvesenets samlede likviditetsreserve, Mar-
kedsoperasjonen er et naturlig middel til a
mete en slik situasjon: seddelbanken kjsper
da verdipapirer ecller andre markedsopera-
sjonsobjekter av bankene, som si lar motver-
dien i sedler ga videre til publikum. Vi kan
forelobig bortse fra den verdipapiromsetning
som matte forega mellem bankene og publi-
kum. I dette tilfelle vil selviolgelig inn-
skuddsmassen ga sterkt ned pa grunn av tes-
saureringen, men selve markedsoperasjonen
vil ikke medfore nogen forandring hverken i
innskuddet eller utlanet. Det vil selvfolgelig
ikke si at operasjonen er uten virkning. Den
gjor det mulig utensteorrelikevekts-
forstyrrelser & tilfredsstille publikums
abnorme onske om a sitte med kontanter. Av
serlig viktighet er det i dette tilfelle at mar-
kedsoperasjonen gjores raskt og kraftig for at
uttaket ikke skal fé tid til & sette i gang no-
gensomhelst bestrebelser fra de enkelte ban-
kers side for & styrke sinlikviditetpa andre
miter enn ved transaksjoner med seddelban-
ken. Slike bestrebelser fra bankenes side vil
nemlig straks forarsake en ytterligere ned-
gang i innskuddet i tillegg til den ned-
gang som skyldes tessaureringen. (Jfr. den i
avsnitt 1 omtalte nedadgdende spiral). Dette
er serlig uheldig pa et tidspunkt da publikum
p& forhiand er nervest. Det gker nerveositeten
og setter dermed ytterligere fart i tessaure-
ringen. Det kan neppe vare ivil om at den
uro omkring bankvesenet vi hadde for nogen
ar siden blev unedig skarp fordi man ikke
effektivt stanset de likevektsforstyrrelser
innenfor banksystemet der blev fremkalt

som sekundere virkninger av tessaureringen.’
Hvis seddelbankens positive markedsopera- -

sjon gjennemfores me get energisk, kan det
hende at den endogsd kan opveie noget av
den innskuddsnedgang som skyldes selve tes-
saureringen. Erfaringen viser at selv under
den storste panikk er det alitid endel kapital-
ister som beholder sin ro og for en vesentlig
del lar sig pavirke av rentabilitetshensyn nar
de avgjeor sine plaseringer. -Ved en meget
kraftig positiv markedsoperasjon og dermed
sammenhengende kursstigning pa verdipapi-
rer, er det derfor sannsynlig at iallfall en
d el kapitalister vil omplasere noget av sine
midler fra verdipapirer til bankinnskudd.

Hvorvidt de selger sine verdipapirer direkte:
til seddelbanken eller til bankene (som si an-
tagelig selger papirene videve til seddelban-
ken) er i denne forbindelse likegyldig. I begge
tilfelle vil belopet bidra til 4 oke innskudds-
massen (eller bremse dens nedgang).

Forutsetningen for at seddelbanken skal
kunne mete en tessaurcring pi en slik mate
at den effektivt hindrer likviditetskampen
mellem bankene og den dermecd folgende yt-
terligere kontraksjon, er seclvfolgelig at den
har en. tilstrekkelig stor ubenyttet seddclre-
serve, eller sorger for 4 skaffe den ad lovgiv-
ningens vei. Og dernast ma operasjonenc
glennemferes med fasthet. Seddelbanken mi
ikke fa betenkeligheter og begynne & nole
fordi belopene blir store.

I det annet tilfelle — det som er nevnt fo-
ran under 2) — ytrer stramheten i pengemar-
kedet sig ikke ved uttak, men bare ved a
bankene vil forseke & oparbeide sig reserver

for senere eventualiteter. I dette tilfelle vil

markedsoperasjonene sld ut paen annen mate.

En banks likviditetsreserve vil — nar likvi-
diteten tas i streng forstand — vesentlig ut-
gjores av dens folioinnskudd i seddelbanken
eller, hvis banken har fatt bevilget en kassa-
kreditt i seddelbanken, det ikke benyttede be-
lep pa denne kreditt. For den enkelte bank er
der vissinok en del andre poster, serlig valuta-
bheholdningen, der kan virke som en likvidi-
tetsreserve. Dette skyldes imidlertid hare den
omstendighet at banken vet at den, om ned-
vendig, raskt vil kunne omgjere en slik
beholdning til norske likvider. Hvis det skjer,
ma en annen part, f. eks. seddelbanken, gjore
den motsatte operasjon. Her hvor det gjelder
4 undersepke stramheten eller rummeligheten
av det norske pengemarked, og hvor det
gjelder dette marked tatt som helhet, ma
derfor valutabeholdninger o. lign. betraktes
som markedsoperasjonsobjekter, ikke som
likvider. For markedsoperasjonens virkning
pa innskuddene o.s.v. er det av stor betydning
om bankene som en fglge av markedsopera-
sjonen foretar nogen forandring i sin
likviditetsreserve d. v. s. i sitt folio- eller
eventueit  kassakreditmeliemveerende med
seddelbanken. '

Hvis bankene ensker & styrke sin posisjon
overfor seddelbanken, vil seddelbankens kiop
av verdipapirer eller andre markedsopera-
sjonsobjekter resultere i at bankene — for
savidt angar de papirer de selv selger — bare
lar motverdien bli stdende pad konto i
seddelbanken. Hvis operasjonen bare bhestar
i slike transaksjoner mellem seddelbanken og
bankene, vil bankenes innskudds- og utlans-
masse overhodet ikke pavirkes, selv om ope-
rasjonene drives i stor stil. Heller ikke sed-
delomlepet pavirkes. Hvis derimot publikum
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" deltar i transaksjonen kan der fremkomme

pogen virkning pa innskudd og utlan. De
midler som publikam skaffer sig ved verdipa-
pirsalg (til bankene eller til seddelbanken),
vil nemlig stromme inn i bankene i form av
pket innskudd eller avvikling av lan- (ofte
effekifinansieringslan). Innskuddet gar altsa
op og utlanet ned. Seddelomlopet vil dog hel-
ler ikke i dette tilfelle stige synderlig da ban-
kene mer eller mindre i sin helhet vil sende
de innkomne midler tilbake til seddelbanken i
form av ytterligere nedbetaling pa bankenes
gjeld til seddelbanken eller skning av ban-
kenes tilgodehavende i seddelbanken.

Dette vil selvielgelig ikke si at operasjonen
er uten virkning. Den gjer det mulig for ban-
kene a gjennemfere den styrkelse av sin po-
sisjon de betrakter som gnskelig. Og det betyr
en lettelse av kredittmarkedet. Hvis markeds-
operasjonen fortsetter utover det punkt da
bankene har gjennemfort den forenskede lik-
viditetsstyrkelse, ma der komme i stand en
mer gjennemgripende virkning pa mellemvae-
rendet mellem bankene og publikum, seerlig
pa innskuddsmassen (jfr. f. eks. det i avsmtt
6 omhandlede tilfelle).

Det er endelig en tredje form for et stramt
pengemarked nemlig det hvor bankene finner
at der er flere gode lineandragender enn de

ned den foreliggende likviditetsreserve kan
imotelromme, Det er tilfellet 3) i listen foran.
I dette tilfelle hjelper det lite Tat nogen ban-
ker skaffer sig utldnsmidler ved & selge ver-
dipapirer til andre banker eller til publikum
(som si i sin tur mé skaffe sig midlene fra
andre banker). Banksystemets samlede ut-
iansevne kan ikke okes pa denne mate. Men
hvis verdipapirsalget skjer til seddelbanken,
blir markedet virkelig lettet. =~

I dette tilfelle trenges det kun en liten posi-
tiv markedsoperasjon for & skape en betrak-
telig okning bade i innskudd og utlan. Og
utlansekningene vil i dette tilfelle vesentlig
bli en ekning i de egentlige forretningsién.
Sett nemlig at der kommer i stand en positiv
markedsoperasjon f. eks. for 10 millioner. For
enkelthets skyld kan vi anta at operasjonen
kun skjer mellem seddelbanken og bankene,
at altséd publikum ikke deltar. Den forste
virkning vil vare at bankene utbetaler pa nye
lan omtrent svarende til de 10 miilioner. Det
meste herav vil imidlertid temmelig hurtig
komme tilbake til bankene i form av gket
innskudd eller nedbetaling pa andre lan. Det
kan derfor pd ny utlanes o.s.v. Denne pro-
sess ma fortsette inntil alle de 10 millioner er
opsuget som eket seddelbeholdning hos publi-
kum eller bankene, Hvor stor innskudds-
og utlansekningen mé bli for dette er skjedd,
kan ikke sies bare pa grunnlag av sats'I (i

‘avsnitt 4). Man m& ogsé vite noget om hvor-

- ledes publikums seddelbeholdning reagerer.:

Dette er behandlet nedenfor i avsnitt 8.

Eksemplene foran har omhandlet en positiv
markedsoperasjon. Virkningene av en negativ
operasjon vil vaere de motsatte, Til sammen-
{atning kan sies at det neppe kan vare tvil
om at seddelbanken ved & operere i positiv
retning tilstrekkelig kraftig, altsd kjepe til-
strekkelig store mengder verdipapirer eller
andre operasjonsobjekter 1 markedet, kan
stille s & store likvide belep til bankenes dis-
posisjon, at selv en noksi hardnakket stram-
het i kredittmarkedet vil bli brutt. Dette
gjelder likegyldig hvorvidt stramheten skyl-
des publikums tessaurering, bankenes gnske
om storre likviditetsreserver eller publikums
store laneandragender. Men forutsetningen
for at en slik operasjon skal kunne gjennem-
fores er selvislgelig at seddelbanken har am-
munisjon nok, d. v. s. en tilstrekkelig stor
seddelreserve. Sarlig ved den forste form for
et stramt kredittmarked er denne forutset-
ning vesentlig. Omvendt: Nar seddelbanken
gér til en negativ operasjon ma den ha en til-
strekkelig stor portefelje av verdipapirer el-
ler andre operasjonsobjekter, eller den ma bli
stottet av lovbestemmelser hvorved den kan
tvinge bankene til & immobilisere en del av
sine midler som folioinnskudd hos seddel-
banken.

6. Markedsoperasjonenes virk-

ninger nar det er et rummelig

pengemarked og en sterk pessi-
misme i neringslivet.

La oss derna:st se pd den situasjon som
foreligger nér bankene finner at det er fa
kredittverdige kunder i forhold til bankenes
likviditetsreserver, og ‘at der hverken er ut-
tak eller utsikt til noget saddant. Det er da et
lett pengemarked og bankene har ingen op-
fordring til & selge av sin verdipapirbehold-
ning. I dette tilfelle er det naturligvis ikke
s & lett for seddelbanken & sette i gang en po-
sitiv markedsoperasjon som det vilde vzt
om bankene og publikum hadde efterspurt
likvider. Men hvis seddelbanken forst vil,

‘kan den dog ogsd nu tvinge en slik operasjon

igjeunem. Det vil for evrig i dette tilfelle kun
kreves et lite operasjonsbelep for & opna en
stor virkning — ialifall pd innskuddene.
Sett nemlig at seddelbanken byr en liten
overkurs pa en spesiell slags verdipapirer,
f. cks. statsobligasjoner av en bestemt type
Det er tilfellet 4) nevnt 1 listen foran.
Dette ma sette i gang visse transaksjoner pi
verdipapirmarkedet. Bade de banker og der
del av publikum som sitter med vedkom-
mende spesielle papirer, vil nu ha sterre
motiv til & selge dem enn for. Det vil selv-

_f@lgelig ikke si at aile eiere av slike papirer
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T straks kommer i markedet som selgere. Men
sannsynligvis vil nogen gjore det. Nemlig
de som pa forhind befant sig nzr tvilsgren-
sen.  Rentabilitets- og likviditetsmotivene
veier jo forskjellig for de forskjeliige. I et
aktivt marked vil det derfor — for ner sagt
alle papirer — alltid vare nogen eiere som er
ner ved aselge. Selvietmindre aktivt marked
vil for evrig en del selgere kunne lokkes frem
hvis bare den tilbudte kurs er tilstrekkelig hoi.

De banker eller personer som selger ved-
kommende papirer til seddelbanken vil se sig
om efter andre plaseringer. Anta at heller
ikke vedkommende privatpersoner villegge sig
til med mere likvider. Dette vil stimulere kur-
scne ogsd pa andre papirer op til et punkt
hvor de som ferst solgte papirer til seddel-
banken har fatt kjopt nye papirer. Selgerne
av disse nye papirer vil si igjen eftersperre
andre o, 8. v. Virkningen sprer sig med an-
dre ord utover markedet. Adskillig omset-
ning av verdipapirer mann og mann imellem
eller mellem publikum og bankene kan bli fel-
gen. Efter en forholdsvis kort tids forlep ma
imidlertid denne tilpasning vare tilendebragt.
Alle de som er «siste mann» i en omsetnings-
kjede m g da sitte med storre likvider enn for.
Og ¢ dlsse likvider m& stremme inn i bankene,
dels sem oket innskudd, dels som nedbetaling
pa utlan. Sa lenge der ikke kommer i stand
nogen ekning i aktiviteten, og sa lenge publi-
kum fortsetter i sin rolige steraning uten &
tessaurere, vil publikums kassabeholdning
ikke opsuge noget av midlene.

Bankene vil derfor opdage at pengemarke-
det er blitt ennu rikeligere. For bankene ser
det ut som det skyldes «publikum». Bankene
selv har jo ikke solgt verdipapirer i den
hensikt & skaffe sig likvider. I realiteten
skyldes det hyerken bankene eller publikum,
men er bare en refieks av seddelbankens inn-
gripen. Ved hjelp av markedsoperasjonenes
indirekte virkninger har seddelbanken pa-
tvunget bankene de nye likvider.

Hvis der fremdeles ikke er kommet til nye

kredittverdige kunder, blir bankene nedt til &
beholde de nye likvider. Yiterligere anbrin-
gelse i verdipapirer er jo nu urentabel, ti ver-
dipapirmarkedet har tilpasset sig med det
hoiere kursniva hvor efterspersel og tilbud
dekker hverandre. Samme resultat mé for ov-
rig inntreffe selv om der skjer nogen ekning
i utlanene, forutsatt bare at de nye lan ikke
er av en slik art at de stimulerer aktiviteten
og dermed cker publikums seddelbeholdnings-

behov. Hvis dette behov ikke oker, vil de ut-' -

l4nte midler matte komme tilbake til bankene.

Spersmalet er altsi bare i hvilken form
bankene skal beholde de likvider som er pum-
-pet inn ved markedsoperasjonen. En del vil

bankene beholde i form av sedler fordi inu-
skuddet er steget (hvis da ikke markedsope-
rasjonsmidlene er kommet tilbake til bankene
bare i form av nedbetaling pa utlin, i hvil-
ket tilfelle bankene ikke trenger nogen eket
seddelbeholdning). Resten av belapet ma
bankene — skjont motvillig — sette ina i
seddelbanken. Markedet «flyter over» med
penger uten at der kommer i stand en slik
ekning av utlanene som gker aktiviteten.'
Dette er. den typiske situasjon som opstar
niar konjunkturkontraksjonen er meget vold-
som og man sgker 4 mote den bare med kre-
dittpolitiske midler, d. v. s. ikke gjor noget
direkte for 4 stimulere foretaksomheten.
Det har f. eks. vert situasjonen i de Forente
Stater i de senere ar (for de offentlige arbei-
der kom ordentlig i gang).

Hvis bankene i en slik situasjon er meget
uvillige til &4 styrke sin posisjon hos seddel-
banken i nogen sterre utstrekning, (det er jo
tenkelig, siden pengemarkedet allerede pa for-
hand var sd rummelig), hvis altsd bankene
insisterer pA & anbringe en stor del av de
nye ledige midler i verdipapirer, sa ma d=n
forannevnte tilpasning i verdipapirmarkedet
skje pd en slik méate at den medferer en
voldsom stigning i innskuddene.
Stigningen ma ifelge sats I bli ca. 120 gan-
ger den del av markedsoperasjonsbelgpet som
overstiger - bankenes - likviditetsforbedring.
(Denne likviditetsforbedring er det belop
hvormed bankene forbedrer sin posisjon over-
for seddelbanken, plus den (som regel bagateil-
messige) okning der finner sted i dercs til-
feldige seddeloverskudd). Der kan ikke
bli likevekt for innskuddene er steget sa
sterkt at det belgp hvormed markedsopera-
sjonen overstiger bankenes likviditetsforbe-
dring er absorbert i form av en gkning i den
regulere seddelbeholdning bankene - trenger
for & gjenoprette det sedvanemessige forhold
mellem seddelbeholdning og innskuddsmasse.
For & fa i stand en slik innskuddsekning ma
perturbasjonene p& verdipapirmarkedet vere
meget vidtrekkende. De mé foregd inntil der
blir lokket frem tilstrekkelig mange av den
gruppe av verdipapirselgere som vil anbringe
det ved salget innkomne belep i form av
bankinnskudd (altsd ikke i andre papirer ciler
som nedbetaling p& bankldn). En viktig fak-
tor i denne tilpasning vil som regel vare at
bankene kjoper obligasjoner av publikum.

Som eksempel pé.en slik utvikling Kan nev-
nes at i Amerikas «Big five» (Chase National
Bank, National City Bank, Guaranty Trust
Co, Bankers Trust Co og Central Hanover
Bank) steg innskuddsmassen i lepet av aret
1934 med nesten 30 pct. samtidig med at
hankenes obligasjonsheholdning steg med over . .




“ 50 pet. Neogen annen utvei til & gjore sine
midier fruktbringende hadde -bankene ikke
da naringsiivet ennu pa den tid ikke viste be-
hov for nogen vesentlig kredittekning. For en
stor del var papirene nyutstedte statsob-
ligasjoner. Sporsmalet om hvorvidt obligasjo-
nene ¢r gamle eller nye er imidlertid uten be-
tydning for resultatet av den overflytning av
obligasjoner mellem publikum, bankene og
seddelbanken det her er tale om. Det at obli-
gasjonene var nyutstedte har i denne forbin-
deise bare interesse som et eksempel pd &t
statens obligasjonsutstedelse kan skje pd en
slik mate (d. v. 8. i forbindelse med slike
markedsoperasjoner) at den skaper en til-
svarende innskuddsekning,

I belop utgjorde ekningen av ‘de nevnte
amerikanske bankers obligasjonsbeholdning
iikke den hele innskuddsekning. Den utgjorde
60 pct. herav. Det er derfor sannsynlig at
en del av innskuddsokningen kom i stand pa
den mate at endel verdipapirer blev solgt fra
«sparerey til «spekulanter» d. v. s. fra visse
personer som prukte det innkomne belop til
innskuddsokning, og til visse personer, som
betalte papirene ved hjelp av banklin.

Utviklingen i Norge har vert forskjellig
fra den i de Forente Stater. Visstnok har
ogsd vi hatt en kraftig kontraksjon med inn-
skrenkning av foretaksomheten o. s, v., men
vi har ikke hatt nogen aktiv kredittpolitikk,
vi har derfor stort sett hatt et knapt penge-
mearked.

Man méa vokte sig for & tro at bankene
bare behover 4 kjope av publikum et verdi-
vapirbelep lik de midler som er pumpet inn i
omsetningen (markedsoperasjonsbelgpet mi-
nus bankenes likviditetsforbedring). I forste
omgang vil nemlig banksystemets kjep av
verdipapirer ikke engang merkbart pavirke
systemets samlede likviditetsreserve, ti mot-
verdien av de papirer bankene kjoper av pu-
biikum vil praktisk talt momentant komme
tilbake til bankene som innskuddsegkning eller
nedbetaling pa lan. Det som til slutt staunser
bankenes verdipapirkjep (nar der. ikke skjer
nogen almindelig. aktivitetsgkning som npd-
vendiggjor en pket seddelbeholdning hos pub-
likum), er ferst den omstendighet at publi-
kums innskudd er steget s& sterkt at hele
differansen mellem markedsoperasjonsbelopst
og bankenes likviditetsforbedring blir opsu-
get som en nedvendig pkning avden regu-
1z r e seddelbeholdning i bankene. Jo raskere
verdxpaplrenes kursniva stx«er, desto for vil
dette punkt nis, ti desto sterre del av de inn-
pumpede midler vil bhankene fmne sig-i a

eite inn i seddelbanken. :

Nér den private foretagsomhet viser sig &
‘vere s lammet som i det her betraktede til-

53

felle, er det naerliggende at staten griper:
inn og utnytter de midler som direkte eller
indirekte skapes ved markedsoperasjonen (jfr.
den forannevnte store innskuddsekning). Mar-
kedsoperasjonen blir altsd da 4 gjennemfore
Jjevnsides med store offentlige arbeider dekket
ved ldnemidier.

7. Betingelser som mi vare op-

fylt for at markedsoperasjo-

nene skal stimulere foretaksom-
heten.

Hvis pessimismen og mangelen pd foretak-

~ somhet er mindre hardnakket kan en positiv

markedsoperasjon virke ikke bare pa likvidi-
teten, men ogsd pad utldnsvirksomheten og
aktiviteten i naringslivet.

De opdrevne obligasjonskurser betyr at
renténiviet trykkes. Det letter industriens

utlegning av obligasjonslan. Det gker ogsa

Iennsombeten i neringslivet og dermed kre-
dittverdigheten. Den store pengerikelighet
vil vel ogsa i nogen grad bidra til & nedsette
bankenes krav i retning av kredittverdighet.
En slik nedsettelse vil ikke alltid vaere av det

‘onde. Visstnok er det si at man i inflasjons-

tiden i mange tilfelier viste altfor liten kritikk.
En skjerpelse av kravene under de forhold
som da radet vilde sikkert vert av det gode.
Men like sikkert er det at under en langvarig
depresjonstid er man tilbgielig til & overdrive
i motsatt retning, slik at det da vil vere til
alles beste om man lgsnet litt pa kravene. Det
gijelder om dette som om si mange andre
penge- og kredittpolitiske sporsmél at man
ikke kan si at en bestemt handleméate i sig
selv er «riktig» eller «gal». Hvis den er rik-
tig i en ekspansjonstid vil den som regel vare
gal i en depresjonstid, og omvendt.

Hvis den lave rente og den storre penge-
rikelighet forer til en okning av de egentlige
forretningslan, altsd ikke bare til en gkning
av effektfinansieringsldnene, sa vil dermed
aktiviteten i naeringslivet veaere blitt stivau-
lert.

Hvor solid underbygget denne aktivitets-
okning er, avhenger av hvor neiaktig de for-

-skjeilige deler av den gkonomiske virksomhet,

konsumsjon og produksjon, de forskjellige
slags produksjon o.s.v., er avpasset
efter hverandre i det eieblikk aktivi-
tetsgkningen begynner, eller eventuelt kan
bli avpasset efter hverandre eftersom virk-
somheten gér fremover. Anta forst at den,
okede aktivitet gjer sig gjeldende 'bade
i kapitalproduksjonen - og  konsumvare-
produksjonen. Derved blir der utbetalt sterre

.belep i lonninger til arbeidere og funksjonz-
‘rer. Og der vil ogsd pd annen maéte skje ut-

betalinger som gker konsumentenes innt e k-
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ter. I forste hand vil dennc gkede penge-
strom bli skapt ved de eokede utian., Hvis
inntektstagerne fortsait er beherskel av den
frykt for fremtiden som helt naturlig utvik-
ler sig under cn langvarig deflasjonsperinde,
vil de 1 stor utstrckning benytte de okede inn-
tekier til & sikre sig. D. v. 2 de vil av-
betale pa lan, eller skaffe sig reserver ved
bankinnskudd. Hvis -dette or tilfelle, vil de
okede midler som oprinnelig kom ul i omsct-
ningen ved de okede banklin, stromme til-
bale til bankene. Utlinsokningen vil da ikke
ha forarsaket nogen merkbar stramning av
pengomarkedet. Men den  har til gjengjeld
neller ikke fort til nogen varig alktivitets-

okning. Der opstar nemlig nu en avset-

ningskrise. Den okede konsumvarepro-
duksjon blir ikke avsatt, Og dette virker
tithake pa cftersporsclen  efter kapitalgjen-
stander slik al tilbakeslaget i naringslivet
blir almindcliz. Pessimismen tar igjen over-
hand. Man faller tilbake i1 den i avsnitt
6 omtalle situasjon med stor pengerikelig-
het, stort innskudd og liten foretaksom-
het.  Wonsumentenes  «sparings  har da
stanset det tillop til opgang som gjorde sig
gjcldende. Situasjonen er da like vanskelig
eller ennu vanskeligere enn om det bare er
driftsherrenc som mangler «foretaksomhets.
I tillegg til markedsoperasjonene vil det nu
vare nedvendig 4 anvende midler som direkte
oker publikums pengeinntekter og som over-
beviser dem om at gkningen er av en vViss
permanent karakter. Kun pad den mate
kan man i dette tilfelle bryte den frykthe-
tonte tilbakeholdenhet fra & konsumere. Al-
niindelig propaganda med slagord som <«Buy
now» og lignende forer neppe frem. Det er
et alt for naivt middel. T dette tilfelle vil
publikum kun la sig pavirke av kjensgjer-
ninger. '

Det ligger utenfor denne fremstillings
ramme a komme nermere inn pi de midler
som her, kunde komme til anvendelse. Jeg
bare nevner slike ting som skattelettelser
dekket ved lanemidler, gjennemferelse av of-
fentlige arbeider dekket p& samme méte
0.8.v. Hvis det gjores offentlige tiltak som
dekkes ved  direkte eller indirekte skatter
(f. eks. en omsetningsavgift) blir det kon-
Junkturpolitisk sett nmrmest et slag i luften.
Béade "teori og praksis viser det (jfr. f. eks.
direktor Butlers rapport om Det Internasjo-
nale Arbeidsbyris virksomhet 1934—335).
tiltakene kan vere berettiget av sociale grun-
ner, er en annen sak.

Hvis derimot publikums <<forbruksstemning»
er passelig avstemt efter den aktivitetsgkning
og inntektsekning som kommer i stand ved
de utvidede bankldn, si vil opgangen veare

e

solidere fundert. 1 dette tilfelle vil omsetnin-
aene fortsette. De midler som kommer
ut vil nu i storre cller mindre utstrekning
opsuges som en okning av publikums seddel-
beholdning. Dette er en vesentlig forskjell
mellem dette tilfelle og det som blev droftet
i avsnitt 6.

Den kumulative prosess - hvorved innskud-

denc stiger, vil nu stanse pi et tidligere
punkt. Av sats I ser man at en markedsope-
rasjon under disse forhold ikke tilnzrmelses-

vis vil kunne skape en innskuddsgkning av

slike dimensjoner som ved det i avsnitt 6 be-
handlede tilfelle. Hvor stor innskuddseknin-
gen antagelig vil kunne bli, er dreftet nsr-
mere nedenfor.

Nér hele markedsoperasjonsbelapet er op-
suget i publikums og bankenes seddelbehold-
ning vil en videre okning av aktiviteten ha
en tendens til 4 stramme pengemarkedet.
Hvis bankene er blitt smittet av optimismen og
tiilater sin likviditetsreserve hos seddelbanken
a ga noget ned, vil dog stramheten midlerti-
dig kunne avverges. Og vel & merke, utla-
nene kan ekes ikize bare med det belop hvor-

« med bankene tillater sin likviditetsreserve a

synke, men med et mange ganger sa stort

vbelop.

Nar ogsa denne utvidelsesmulighet er op-
brukt vil enhver ytterligere aktivitetsfor-
okelse ' stramme pengemarkedet medmindre
der finner sted en ny markedsoperasjon.

8. Stogrrelsen av de utslag man
kan vente som en fglge av en
markedsoperasjon., De tre
miljofaktorer.

For & kunne danne sig en mer neiaktig me-
ning om sterrelsen av markedsoperasjo-
nenes virkninger under forskjellige forhold
mé& man se pa de faktorer som bestemmer
publikums seddelbeholdning. Denne bestar av
to deler: en del som tjener omsetningen — den
cirkulerende del av publikums seddelbehold-
ning — og en del som er tessaurering. Hvis
man skulde fi et noiaktig uttrykk for Jdemne
cirkulerende del, méaite man strengt tatt se
hen til de forskjellige slags omseininger
den skai beserge. Der {renges f. eks. relativt
mindre sedler i en grosshandelen enn i do-
taljhandelen, og ennu mindre ved omsetning
av verdipapirer. IMluktasjonene 1 disse for-
skjellige cirkulasjonsbehov vil dog til en viss
grad utjevne hverandre. For den samlede
mengde cirkulerende sedler hos publixum kar
man fa et nogenlu*xde brukbart barometer
simpelthen ved & stiile den i forhold til den
egentlige forretningsmessige del av utlanenc

(eksklusive effektfinansieringslanene, d. v. s. -




- eksklusive de lan som publikum har fitt for &

kunne sitte med verdipapirer eller andre mar-
kedsoperasjonsobjekter). En forandring i
publikums seddelbeholdning (r) kan altua
settes lik en viss procent — publikums sad-
delbeholdningsprocent (b) -— av den tilsva-
rende forandring i bankenes forretningsutlan
(1), plus forandringen i tessaureringen (t)
(r = bu + t). Selv om publikums seddel-
beholdningsprocent ikke er helt npeiaktig
kient, er dctte en identitet der alltid gjelder.
En litt feilaktig ansettelse av seddelbehold-
ningsprocenten (b) far bare til folge en til-
svarende forandring i hvad som skal forstaes
ved tessaurering (t). For evrig vil — som det
fremgar av de nedenstiende tabeller 2 og 3
— de siutninger man kan trekke, i det store
og hele bli de samme selv om man regner
med litt forskjellige storrelser pa denne pro-
cent. Anslagsvis kan den for Norge settes til
ca. 14 pet. (b = 0,14). Dette anslag er dog
ikke sa neiaktig som bestemmelsen av banke-
nes seddelbeholdningsprocent.

Det vil ogsé bli nedvendig 4 se pa forde-
lingen av verdipapirmassen eller riktigere
av markedsoperasjonsobjektene. Det er tre
parter melem hvilke handelen i markedsope-
rasjonsobjekter foregar: seddelbanken, ban-
kene og publikum. For fullstendighets skyld
medtar vi under publikum ogsi stat og kom-
mune, forsikringsselskaper m. v. Det som er
kijop for den ene part er salg for den annen.
Mellem de omsatte belop ma der derfor besta
en viss relasjon. Den uttrykkes enklest ved &
si at summen av netto-erhvervelsen av
markedsoperasjonsobjekter for seddelbanken
(x), bankene (y) og publikum (2) mi vere
null (¢ + ¥y + 2 == 0) nar ingen andre par-
ter har deltatt. BEn parts netto-erhvervelse er
positiv hvis vedkommende part har kjept for
mer enn den har solgt, negativ i det motsatte
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tilfelle. Denne relasjon — omsetningslignin- -

gen for markedsoperasjonsobjektene — giel-
der uansett om kursnivdet for verdipapirer
forandres i den periode som betraktes, og
uansett om en av partene f. eks. publikum
(staten eiler neeringslivet) selv utlegger nye
obligasjonslén i denne tid o. s. v.

En innskuddsekning (i) i bankene kan av
disse brukes pa folgende maéter: til & oke de-
res seddelbeholdning (s), til 4 forbedre posi-
sjonen overfor seddelbanken (j), til &4 an-
skaffe markedsoperasjonsobjekter (y), til i
oke forretningslénene (u) og til & oke ef-
fektfinansieringslanene (v). Summen av de
fem siste (for bankene aktive poster) mé
derfor vare lik den ferste (passive)
post (1 =s + j + ¥y -+ w + v). Denne lig-
ning kan man kalle bankenes betalingslig-

- ning. Enhver av de heri inngéende sterrelser

kan vare enten positiv eller negativ. Hvis.
forandringen i bankenes beholdning av mar-
kedsoperasjonsobjekter () er positiv, betyr
det at bankene har kjopt verdipapirer, valuta,
gull ete. eller tilbakecbetalt direkte innskudd
som seddelbanken tidligere har gjort i ban-
kene. Hvis forandringen er negativ betyr det
at bankene har solgt verdipapirer, valuta,
gull ete. eller mottatt direkte innskudd fra
seddelbanken, eller rediskontert.

En ekning i de lan, forretningslan (u) og
effektfinangieringslan (v) som publikum far
1 bankene kan av publikum brukes pa fol-
gende mater: til 4 oke publikums seddelbe-
holdning (r), til & oke bankinnskuddet (i)
samt til & kjope markedsoperasjonsobjekter
(2). Summen av de tre siste (for publikum
aktive poster) ma derfor vare lik summen av
de to ferste (passive) poster (u + v = r +
i <+ 2). Dette er publikums hetalingsligning.

P4 grunn av sammenhengen mellem
publikums seddelbeholdning og aktiviteten
(malt ved forretningsutlanene), omsetnings-
ligningen for markedsoperasjonsobjektene,
betalingsligningen for bankene, betalingslig-
ningen for publikum samt den i avsnitt 4 om-
talte sats I, kan der nu trekkes visse slut-
ninger om sterrelsen av de utslag man
Jkan vente som ‘et resultat av en gitt mar-
kedsoperasjon. Resultatet vil avhenge av tre
miljefaktorer som vi allerede txdhgele
har omtait, men Som vi nu skal uttrykke

kvantitativt, De tre faktorer er de foran-

dringer man antar vil finne sted
i felgende sterrelser samtidig med at mar-
kedsoperasjonen utferes:

1) 1 bankenes samlede likviditetsreserve.
Denne forandrmg er summen av bankenes
posisjonsforbedring overfor seddelbanken ()
og den tilfeldige ogkning av bankenes seddel-
beholdning (d). Den siste er bagatellmessig
som omtalf i avsnitt 4.

 bublikum sitter med for egne mldler
Forandringen i denne post er det samme som
gifferansen (2 — v) mellem publikums erhver-
velse av. markedsoperasjonsobjekter og ok-
ningen i effektfinansieringslanene.

Alt efter storrelsen av disse tre faktorer
vil markedsoperasjonen fa forskjellige virk-
ninger pa utlan, innskudd o. s. v. Utslagene
er helt bestemt ved operasjonsbelopet
og de tre faktorer samt de forannevnte rela-
sjoner. Jeg skal nevne en del eksempler som
viser dette og som samtidig gir anledning til
4 formulere et par generelle satser. I alle
eksemplene er forandringen i bankenes tilfel-
dige seddeloverskudd satt lik null. Det er jo
i praksis bagatellinessig. :




Eksempel L

Jeg antar forst at ceddelbanlwn kjoper ope-
rasjonsobjekter for 10 mill. kromer og at
situasjonen ligger slik an at bankene ikke
foretar nogen forandring i sin posisjon vis a
vis scddelbanken, at publikum intet tessaure-

. rer og endelig at publikum ikke deltar i mar-
" kedsoperasjonen. Den av seddelbanken inn-

kjopte masse av operasjonsobjekter kommer .

altsa i sin helhet fra bankene og der skjer
ingen forandring i effektfinansieringslinene.
I dette tilfelle ma de likvide midler som brin-
ges ut 1 markedet ved markedsoperasjonen
bevirke en kraftig stigning bade av bankenes
utlan og av innskuddet i bankeneé. NAar balan-
sen mellem de forskjellige faktorer har inn-
stillet sig efter markedsoperasjonens utfo-
relse, vil situasjonen bii som antydet i kolonne
Ii tabell 1, d.v. s. innskuddene er steget med
nesten 6 og- utldnene med nmsten 7 ganger
markedsoperasjonsbelopet. Man kan forestille
sig at prosessen er foregatt slik. Forst ut-
laner bankene som forretningsldn de 10 mill.
de har skaffet sig ved & selge markeds-
operasjonsobjekter til seddelbanken., Av
disse 10 mill. kommer 86 pct. == 8,6 mill.
tilbake i form av innskudd, mens resten,
nemlig 14 pet. av utlansstigningen, beholdes
av publikum som oket seddelbeholdning., (Jeg
regner her med netto-ekningen i utlinene,
de midler som kommer tilbake til bankene ma
da komme inn i form av innskudd, ikke som
nedbetaling pd utldn). * Av disse 8,6 mill
kan nu bankene igjen lane ut alt med und-

tagelse av 0,82 pet, som de beholder i form av

en gket seddelbehonmng (fordi innskuddene
er steget). Av disse nyutldnte midler kom-
mer igjen 86 pet. tilbake. Herav kan igjen alt
undtagen 0,82 pet, utlanes o. s. v. I praksis
foregar selviolgelig tilpasningen mer direkte.
De suksessive trin er her kun nevnt for &
vise hvorfor stigningen m& komme. Ho-
vedsaken er at“der ikke kan bli likevekt for
forretningsutlanene er steget med 68 mill
-og innskuddene med 58,450 mill. Da har kas-
sabeholdningen hos publikum steget med
68 — 58,480 — 9,520 mill. Her hvor publi-
kum ikke deltar i markedsopeérasjonen er jo
forskjellen - mellem - utldnsekningen og inn-
skuddsokningen lik publikums kassabehold-
ningsekning. Og disse 9,520 mill. utgjer
nettop 14 pct. av utldnsgkningen. Seddelbe-
holdningen hos bankene er ket med de 10
mill. for hvilke bankene har solgt markeds-
operasjcnsobjekter minus det belop hvormed

utlansekningen overstiger innskuddsekningen,

nettogkningen i bankenes seddelbeholdning
er altsd 10 — 9,520 == 0,480 mill., "hvilket
nettop er 0,82 pect. av innskuddsgkningei.
Samtidig er den samlede okning i seddel-

cirkulasjonen (her det samme som de 10 mill.
for hvilke der er foretatt markedsoperasjo-
ner) lik gkningen i seddelbeholdningen hos
bankene og hos publikum. For hver av de tre
parter er‘der altsi riktig saldering mellem
aktiva og passiva. :

Eksempel IL

Her antar jeg at seddelbanken kjoper ope-
ragjonsobjekter for 10 mill. og at situasjonen
ligger slik an at bankene ensker & stvrke sin
posisjon vis & vis seddelbanken med et belop
lik halvparten av markedsoperasjonsheiopet.
Derimot oprettholder jeg de samme forutset-
ninger som i eksempel I for publikums ved-
kommende. I dette tilfelle vil situasjonen bli
som angitt i kolonne II i tabellen. Ogsa nu
er utlin og innskudd steget, men bare med
halvparten av de belpp som gjaldt i cksempel

1. Man kommer til dette resultat simpelthen

ved 4 gjennemfore samme resonnement som -
eksempel I, men med et oprinnelig utlans-
belop p& 5 mill. Man holder altsi undav de
5 mill. av markedsoperasjonsbelgpet som ban-

kene lar bli stiende pa konto i seddelbanken.

Eksempel III. :
Samme forutsetninger som i eksempel II

‘med undtagelse av at jeg nu regner med at

publikum deitar i markedsoperasjonen, idet’
det selger obligasjoner for 5 mill., hvorav 3
mill. tidligere var deponert som sikkerhet for
effektfinansieringslan der nu avvikles. I dette
tilfelle vil situasjonen bli som i kolonne III i
tabellen. Stigningen i forretningsutlinet er
som man ser stort sett den samme som i til-
fellet II, men den er muliggjort pd en annen
mite. Bankene har solgt mindre verdipapirer
enn i forrige tilfeile, men innskuddene er ste-
get sterkere og effektfinansieringslanene er
nedbragt. Den sterkere innskuddsstigning
svarer stort sett til hvad publikum har solgt
av sine ubelante verdipapirer. @kningen
i forretningsutlanene er derimot som man ser
praktisk talt updvirket av hvorvidt et siikt
salg har funnet sted eller ikke. Den lille for-
skjell som er tilstede i okningen av forret-
ningslanene, skyldes at bankene i tilfellet IIL
mé beholde litt mer sedler (pd giunn av den
sterkere innskuddsstigning) og derfor ikke
kan eke utldnene fullt si meget. I narvae-

rende tilfelle, hvor endel av markedsopera-
sjonsobjektene leveres av publikum, vil natur-
ligvis bankenes beholdning herav ikke gi si
SLeI‘kt ned som i txlfellet 1I ,

Eksempel IV, ‘

Vi innferer nu ogsd publikums. tessaure-
ring, eksempelvis med et belop pa 2 mill. kro-
ner, for ovrig er forutsetningene de samme -
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gom 1 tilfellet III. Da vil situasjonen bli som
angitt i kolonne IV i tabellen. Som man ser
har tessaureringen en meget kraftig virkning
I retning av 4 begrense utlénene. Man kan

fortolke det slik at den alternative prosess -

hvorved midler lanes ut, kommer tilbake, 13-
nes ut pi nytt o. 8. v. nu stanses fordi
midlene opsuges ved tessaurering si snart de.
kommer ut. Tessaureringens virkningsfaktor
er litt under 7. D. v. s. utldnsstigningen i til-
fellet IV er sa meget mindre enn i tilfellet III
som et belop svarende til litt under 7 ganger
tessaureringen. Og noget hgnende gjelder for
innskuddsstigningen.

Tessaureringens virkning pa utlénene gar
altsd i samme retning som virkningen av
bankenes posisjonsstyrkelse overfor seddel-

banken. Og virkningen er omtrent av samme
sterrelsesorden. D. v. s. det blir stort sett det
samme enten det er bankene eller publikum
som trekker likvider vekk fra omsSetningen.
Virkningen nar bankene gjor det er dog litt

"sterre. Det forklares ved at nir publikum

trekker ut sedler for tessaurering si gar inn-
skuddsmassen og dermed bankenes seddelbe-
holdningshehov ned. Det siste frigjer en del
raidler som bankene kan anvende. Hvis der-
imot bankene bruker likvider til &4 styrke sin
posisjon hos seddelbanken blir deres seddel-
beholdningsbehov like stort som fer. .

Den sammenheng som illustreres i disse
eksempler kan formuleres saledes.

Sats II: Ved en positiv markedsopera-
sjon vil bankenes forretningsutlan til

Tab. 1. Altermnative virkninger av en positiv markedsoperasjon.
(Tusen kroner.)
I I 111 » - v
i o e, S R
T T g i
Seddelbanken ?
j. . Innskudd fra bankene (eller ’ ‘
avbetaling p4 bankenesle- -~ =~ o o
. pende gjeld i seddelbanken) 0 -+ 5000 -+ 5000 4 5000 - 10 000
c. . Samlet seddelomlep. . -+10000. 4+ 5000 - 5000 4+ 5000 0
'x. . Markedsoperasjon : -+10000 | 10000 + 10000 - 10 000 - -+ 10000
Betalingsbalanse: Aktive - |
minus passive poster . . 0 0 0 0 0
Bankene N I
i.  Innskudd fra almenheten . --58480 | --29240 31144 17544 ° 0
s. | Bankenes seddelbeholdning @ -+ 480 -+ 240 -+ 256 @ - 144 . 0
i.  Innestdende i seddelbanken 0 -4 5000 - 5000 -+~ 5000  --10000
y. - Beholdning av markeds- ] . i '
~ operasjonsobjekter. . + 10000 --10000 - 5000 <= 5000 --10000
u.  Forretningsutlan . .+ 68000 34000 -}-33888 420400 i 0
v, Effektfinansieringsutlan . . 0 0 -+ 3000 = 3000 0
§‘Betalingsbalanse: Aktive . i
. minus passive poster . . 0 0 0 0 0
i i : |
_ Publikum _ ) | o
u. Forretningslin i bankene . , -- 68000 - 34000 --338838 20 400 . 0
v. | Effektfinansieringslén. . . 0 0 j <+ 3000 <3000 0
bu. | Cirkulerende del av publi-
- kums seddelbeholdning. . -+ 9520 - 4 760 + 4744 1 - 2856 , 0
t. . Tessaurering. . . S 0 0 -~ 2000 0
. Innskudd i bankene -+ 58480 @ -+ 29 240 —-l—31 144 17544 0
#.  Beholdning av markeds- ; , ' ' :
operasjonsobjekter. . . . 0 0 = 5000 -+ 5000 B 0
: . o e e e
| Betalingbalanse : Aktive ] ; ]
. minus passive poster . . 0 0 0 S0 0




Tabell 2. Forretningsutlanets forandring.

Hvis sedde]beholdnings-?
procentene er :

bedring (m——j—-d}

(@) . ) L A)
Pet. ' Pct.  pet.
: 10 940,7
0,7 15 L 6412
L 20 © 486,47
‘082 - 14 680,0.
10 o 917,4
1 .15 ' © " 630,9
20 ‘ 480,8
10 o 881,1
1,5 15 : 614,4
20 471,7

Virkningsfaktoren for dcn |

: del av markedsoperasjons-
Bankcnes . Publikums = belopet som overstiger
bankenes likviditetsfor-

. Virkningsfaktoren for'

S& er
. Virkningsfaktoren for
den del av markeds-
operasjonsobjektektene
“"som publikum kjeper for
’ egne midler (z—v)

—B) . (0)

tessaureringen (i)

Pet. O pet
=934,1° 0 6,59
C - 636,7 C 4,49

+ 483,0 3,40
T 674,5 5,58
=~ 908,3 9,17
5 624,6 6,31
-~ 476,0 ‘ 4,81
= 867,8 i 13,22
<+ 605,2 9,22
-+ 464,6 7,08

Tabell 3. Innskuddsmassens forandring.

Hvis seddelbeholdnings-: »
procentene er

bedring (z—j—d)

Virkningsfaktoren for den '

del av markedsoperasjons-
Bankenes = Publikums belepet som overstiger
bankenes likviditetsfor-

Sa er
' Virkningsfaktoren for
den del av markeds-
operasjonsobjektenc
-som publikum kjeper for.

egne midler (z—v)

Virkningsfaktoren for .
tessaureringen (i)

pet.  Pet. Pet. pet.  Pct.
.10 L 846,T 9407 . b 94,07
0,7 15 545,0 - 641,20 - 96,18
20 389,1 4864 o+ 97,28
082 ! 14 | 7 5848 + 680,0 e 95,21
f 10 825,7 <+ 9174 ‘ + 91,74
1 15 536,3 + 630,9 S - 94,64
20 384,6 < 4808 - = 96,15
100 793,0 = 8811 .+ 8811
1,5 15 o 5223 6144, - 92,17
L2 377,4 4717 94,34

publikum stige med et belop lik ca. 7 ganger
differansen mellem markedsoperasjonsbelopet
og det belpp hvormed bankene forbedrer sin
likviditetsreserve (d. v. s. forbedrer sin posi-
gjon overfor seddelbanken, eller oker sitt til-
feldige seddeloverskudd), minus ca. 7 ganger
den tessaurering som foregir samtidig med
operasjonen, plus ca. 5 pct. av verdien av de

. markedsoperasjonsobjekter publikum kjeper

.,.for egne midler (é,ltsé ikke ved hjelp av effekt-
. finansieringslan). (Generelt: u = 4(x —j—d)

' — Bt + C(z — v) hvor 4 =

—_— 7____,1~" — e
, b+ a(l — b),
og B = (1 — «)4, C = a4 hvor a = han-
kenes seddelbeholdningsprocent, b = publi-
kums seddelbeholdningsprocent).
Innskuddsekningen er bestemt ved felgende
Sats III: Ved en positiv markedsopera-




sjon  vil bankenes innskuddsmasse

stige med et belop lik ca. 6 ganger differan-
sen mellem markedsoperasjonsbelapet og det
belop hvormed bankene forbedrer sin likvidi-
tetsreserve, minus ca. 7 ganger den tessaure-
ring som foregir samtidig med markedsopera-
sjonen, minus ca. 93 pet. av verdien av de mar-
kedsoperasjonsobjekter publikum kjoper for
egne midler (altsd ikke ved hjelp av effekt-
finansieringsldn). (Generelt:i=D(z—~—j—d)
— At — E(z — v) hvor D = (1 — b)A4,
E = b4).

I sats JI og III inngar som man ser kun de
forandringer som skjer samtidig med
markedsoperasjonen. For a4 opgjere sig en
mening om den sannsynlige virkning av en
planlagt markedsoperasjon er det altsd ikke
nedvendig 4 ansld f. eks. hvad den samlede
tessaurcring er pa det tidspunkt da operasjo-
nen tenkes utfort. Man trenger kun & ansid
det belop hvormed tessaureringen sannsyn-
ligvis vil stige eller synke samtidig med ope-
rasjonen. Tilsvarende for de to andre milje-
faltorer.

De tallangivelser — virkningsfaktorene 6
og T o. s. v. som forekommer i sats IT og III
bygger pa de foran omtalte seddelbehold-

ningsprocenter 0,82 pet. for bankene og 14

pet. for publikum. "I tabell 2 og 3 ovenfor er
gitt en oversikt over hvad virkningsfaktorene
p& forretningsutlanet og innskuddet vil bli
hvis scddelbeholdningsprocentene har andre
sterrelser. Den ovrige ordlyd av sats II og
IIT blir uforandret selv om virkningsfakto-
rene forandres i overensstemmelse med tabell
2 og 3. Satsene er bokholderimessige identi-
teter s& lenge der ikke skjer avskrivninger
(pd grunn av insolvens etc.).

Et eksempel vil vise betydningen av de virk-
ningsfaktorer som er angitt i tabell 2 og 3.
Sett at vi har en situasjon som angitt ved eks-
empel IV foran. De tre miljefaktorer er her:

1) Den del av markedsoperasjonsbelopet

som overstiger bankenes likviditetsforbedring..

er 5 mill. L :
2) Publikums tessaurering er 2 mill.
3) Den del av markedsoperasjonsobjektene

som publikum «kjoper» for egne midler

-(altsa ikke ved hjelp av banklan) er < 2 miil

Det er et. negativt tall da publikum i dette
tilfelle ikke kjoper, men selger markedsopera-
sjonseffekter (deres beholdning derav gar

‘ned), . :

Hvorledes vil dette virke pa innskuddene?
Ay tab. 3 ser vi at hvis seddelbeholdnings-
procentene er 0,82 og 14, si vil de tre miljo-
faktorer virke pa innskuddsmassen med hen-
holdsvis 584,8 -+ 680 og + 95,21 pct. Nu er
584,8. pct. av 5 mill. lik 29,240 mill, + 680

pet. av'2 mill, er + 13,60 mill, og *+ 95,21 °

pet. av <+ 2 mill. er -+ 1,904 mill. Innskudds-
pkningen blir altsd 29,240 <+ 13,600 + 1,904 —
17,514 mill. hvilket nettop er det riktige tall
ifplge tabell 1, kolonne IV. Pa samme maite
kan utlinsekningen beregnes ved & benytte
de i tabell 2 angivne virkningsfaktorer.

De pvrige storrelser kan beregnes efter fol-
gende regler (tallangivelsene i disse regler
gjelder nar seddelbeholdningsprocentene er
0.82 og 14): Okningen i seddelcirkulasjonen
er lik markedsoperasjonsbelgpet minus det
belgp med hvilket bankene forbedrer sin po-
sisjon i seddelbanken (¢ = x — j). @kningen
i bankenes seddelbeholdning er 0,82 pct. av
innskuddsekningen plus forandringen 1 det
tilfeldige  seddeloverskudd (s == aD(» —
j—d)y — Ct — alk(z — v) + d). Okningen
i seddelbeholdningen hos publikum er 14 pet.
av gkningen i forretningsutldnene plus ok-
ningen i tessaureringen (r = bd (x — j — d)
+ Ct + bC(z — v)). Forandringen i banke-
nes beholdning av markedsoperasjonsobjekter
er det motsatte av den samlede forandring i
seddelbankens og publikums beholdninger
herav (y = — (x + 2)). :

Eksempel V.

Endelig kan det vere av interesse a angi et
eksempel hvor der ikke blir noget utslag i
forretningsutidnene. Av den forannevnie ge-
nerelle sats II er det lett 4 se hvorledes situ-
asjonen ma vaere for at der ikke skal bli no-
get slikt utslag. Enlen mé& der foregd en
sterk tessaurering eller bankene ma bedre sin
posisjon overfor seddelbanken kraftig, eller
publikum mi foreta store salg av obligasjo-
ner de har sittet med for egne midler (eiler
disse ting mi virke sammen). Hvis f. eks.
bankene lar hele markedsoperasjonsbelopet
bli stdende pa konto i seddelbanken, og hvis
publikum ikke deltar i transaksjonen, far vi
en situasjon som i kolonne V i tabell 1.

. 9. Nyutste_de'lse av obligasjo-

-.ner.

Hvis der utstedes nye obligasjoner (av
staten eller av en kommune, av naringslivet
0. 8. v.), vil dette kunne medfere forskjellige
virkninger med hensyn til utldns- og inn-
skuddstallene alt efter den mate hvorpa pub-
likum - og bankene reagerer overfor nyemi-
sjon. Hvis obligasjonene overtas av publikum
som betaler dem med sine bankinnskudd, og
hvis obligasjonsutstederen (f. eks. staten)
bruker midlene pa en slik mate at de for-

trinsvis kommer tilbake til bankene igjen i

form av nedbetaling pa utlan (f. eks. ved at
staten gjer bestillinger hos bedrifter- der har
rastoffer og maskinkraft og samtidig en for

" hei bankgjeld), sa vil obligasjonsutstedelsen




virke deflaterende i den forstand at den vil
bringe bade innshkudd og utlan til & synke
mens obligasjonsmassen hos publikum stiger.
Det ligger ner & kommentere en slik fore-
teelse ved 4 si at «sparerne har omplasert sin
kapital fra innskudd til obligasjoner>. En
siik ultalelse inncholder imidlertid ingen som
helst forklaring, Det som ma forklares er
hvorfor det belpp obligasjonskjoperne tok ut
av bhankene og brukte som betaling for obli-
gasjonene, ikke kom tilbake til bankene som
skning av andre innskuddskonti (slik at inn-
skuddzsmassen alt i alt blev uforandret). For-
xlaringen pa dette ligger i den spesielle an-
vendelse midlene har fatt, og som har le-
det til at de kom tilbake til bankene som
nedbetaling pa utlan. Hvis dette ikke var
skjcdd, vilde obligasjonsmassen steget og inn-
skudd og utlén holdt sig uforandret.

Hvis endelig en storre del av de nye obliga-
sjoner overtas av publikum som betaler dem
ved kreditt de opnér i bankene (eller hvis
bankene selv overtar en del av de nye obliga-
sjoner), s vil — nar lintageren har anvendt
midlene og disse igjen er kommet tilbake til
hankene -— utlan og innskudd som regel vaere
steget. Obligasjonsutstedelsen har da virket
reflaterende. Med mindre — hvad der er lite
sannsynlig — midlene ogsa i dette tilfelle
skuide f& en slik anvendelse at de szrlig kom
tilbake til bankene i forrma av nedbetaling pa
12n. I dette siste tilfelle vilde utldn og inn-
skudd stort sett bli updvirket av obligasjons-
utstedelsen. :

10. De forskjellige slags verdi-
papirer. s i PERFIN ':’ R : LR

I det foranstiende er der ikke tatt hensyn
tik forskjellen .mellem de. forskjellige = slags
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papirer som seddelbanken kan operere i. Soin
almindelig- regel gjelder det at i samme ut-
strekning den opererer 1 kortsiktige papirer
{veksler, hankakscpter etc.) vil den pavirke
det korte marked, d. v. s. pengemarkedet i
egentlig forstand, og i samme grad dcn ope-
rerer i langsiktige papirer vil den pavirke det
lange marked, d. v. 5. kapitalmarkedet i mot-
setning til pengemarkedet. Det kan vzre et
spersmal hvad som i denne forstand skal
regnes som langsiktige papirer. Man kan ikke
uten videre ga ut fra det papirene lyder
pa. Virkningen avhenger mer av den mate
hvorpd omsetningen av vedkommende papir
er ordnet. Man kan f. eks. ikke uten videre
ga ut fra at seddelbanken opnar 4 virke pa
det lange marked fordi om den konsentrerer
sine operasjoner: om langsiktige statsobliga-
sjoner. Disse har nemlig et si V@ﬂlﬁ_;égjganisert
marked at slike papirer for den som sitter
med dem virker som noget i retning av en
likvid anbringelse. Selv om seddelbanken ope-
“Terer i langsiktige statsobligasjoner vil den
derfor ikke virke serlig kraftig pad det lange
“marked, men nsrmest pd det korte marked.
Et bevis for riktigheten av dette har man
deri at selv i land hvor der har vart drevet
temmelig kraftige markedsoperasjoner i lang-
siktige statspapirer har man nok kunnet
bringe kortldnsrenten ned, men ikke i tilsva-
rende grad langlansrenten. Hvis det ved sed-
delbankens operasjoner skulde kunne lykkes
pa en tilstrekkelig kraftig mate a pavirke
begge slags markeder, bdde det korte og det
lange, matte man antagelig tillate seddelban-
_ken & operere ikke bare i lett omsettelige pa-
pirer, men ogsa i papirer for hvilke der ikke
er noget vel utviklet marked. Dette vilde imid-
lertid fore ut.over dem ramme som nu van-
ligvis trekkes: op. for markedsoperasjonene.




