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Kapitel |. 1ndledning og sammenfatni ng.

1. Konmi ssorium

Ved skrivelse af 16. septenber 1976 nedsatte handel snini -
steren et udvalg til revision af den gead dende | ov om pengein-
stitutters rentemargi nal. Udval get fik fgl gende konm ssorium

"Udval get annbdes om at undersgge, omregul eringen af pen-
geinstituttternes rentemarginal ifelge lov nr. 51 af 11. marts
1975 om pengeinstitutters rentemargi nal ned senere andringer har
haft uhel di ge virkninger. Udval get bgr vurdere eventuel |l e sadanne
fol ger og under forudsaning af, at virkningen af den ga dende
ordni ng ikke forringes, udarbejde forslag til en ny regul erings-
ordning eller sadanne andringer i |oven, som undersggel serne
matte give anledning til. Ved udarbejdel sen af dets forslag ber
udval get |agge de formal, der gadder for prislovgivningen, til
grund. Det vil endvidere vaze en forudsaning for udval gets
forslag, at hensynet til gennenfgrel sen af den af sanfundet gen-
nem Dannar ks National bank fastlagte penge- og kreditpolitik er
behegrigt tilgodeset, sant at den foresl dede regul ering sker ned
respekt af bank- og sparekassel ovgi vningens krav til pengeinsti-
tutternes solvens og likviditet."

2. Udval gets sammensa ni ng

Prof essor, dr.polit. Niels Thygesen, Kgbenhavns Universi -
tet, udnawntes til formand for udvalget, der i gvrigt fik fal-
gende sammensat ni ng:

Under di rekt gr Jesper Andreasen, udpeget af
Den Danske Bankforening,

kont orchef W/ 1liam Boserup, udpeget af no-
nopol til synet ,

konsul ent Kl aus Koch, udpeget af Dannarks
Sparekasseforening,

prokurist Kirsten Mordhorst, udpeget af
Danmar ks Nat i onal bank

ful dmeggti g Jorgen Nergaard, udpeget af han-
del sm ni steri et ,

fuldmegtig A e Zacchi, udpeget af det gkono-
m ske sekretariat og



ful dmegti g Kristian @stergaard, udpeget af
tilsynet med banker og sparekasser.

Den 1. maj 1977 blev underdirektegr Jesper Andreasen afl gst af
under di rekt or Hans Ej vind Hansen, |igesom underdirektgr Mrten
Boding fra nedio juni 1977 har aflgst konsul ent Kl aus Koch.

| udval gets arbejde har som sagkyndi g deltaget konsulent i
Danmar ks Nati onal bank Ni el s Bl ongr en- Hansen, Ph.D., som sanmen

med formanden og pengeinstitutternes reprasentanter i udval get
har haft tekniske drgftel ser ned brancheorgani sati onernes eks-
perter omopstilling af nogle pengeinstitutnodeller.

Ful dnmegtig Niels Erik D. Jensen, handel sninisteriet, har
virket som udval gets sekretar
Udval get har afholdt 29 mapder.

3. Sammenfatning af kapitlerne Il1-VII

! kapitel |1 gennengds baggrunden for rentenarginallovens
tilblivelse og formal. Det fremhawes, at |ovens vedtagel se
samenhang med | oven om forl angel se af kol |l ektive overenskonster
i foraret 1975 viser, at den valgte regulering af pengeinstitut-
ternes indtjening md betragtes somen integreret del af en ind-
komst politisk regulering. Efter en gennengang af l|ovens tilbli-
vel se og de foretagne |ovandringer foretages en historisk anal yse
af pris- og nonopol | ovgi vni ngen, hvorunder det pavises, at pen-
geinstitutternes renteberegning fra mdten af 1940°erne og ti
begyndel sen af 1950~erne var under en nere direkte form for
regul ering end under den nuvagende rentenarginallov.

Udval get har ikke haft nulighed for at foretage en dybtga-
ende undersggel se af konkurrence- og markedsforhol dene, nen
finder, at markedsstrukturen na mest n& betegnes som delvis
ol i gopol, det vil sige en markedsform hvor der optramder fa sto-
re og mange mndre virksomheder. Under denne markedsform bestem
mes de stores handl emdde i vid udstrakning af, hvilke reaktioner
man forventer hos konkurrenterne pad givne foranstaltninger. Pris-
dannel sen isa pa indl anssiden forekomrer at vaxe blevet nere
mar kedsbestent i de senere ar.

Vedr gr ende rentenarginal |l ovens formal finder udval get, at
lovens tilsigtede bidrag til den gkonom ske stabilisering kan
sammenfattes dels i et generelt indkonstpolitisk bidrag med sigte
pd, at pengeinstitutternes indtjening udvikler sig i nogenl unde



harnmoni med andre erhvervs, dels i et erhvervsspecifikt omnkost-
ningspolitisk bidrag til inden for de af pengepolitikken |agte
begramsni nger at hol de stigningen i finansieringsonkostningerne i
videste forstand, i ave.

Kapitel 111 indeholder en beskrivelse af regul eringen af
pengei nstitutternes rentesatser i de gvrige EF-lande sant Norge
og Sverige. Der er i ingen af disse |ande gennenfgrt en egentlig
regul ering af pengeinstitutternes indtagter i en indkonstpolitisk
samenhang. Pa den anden side spores i flere starre europat ske
lande en tendens til at stgtte foranstaltninger, der sigter nod
at fremmre konkurrence og effektivitet i pengeinstitutsektoren.

| kapitel IV redegeres for udviklingen i forskellige mal
for pengeinstitutternes indtjening og dens sammensat ning over de
seneste 10 ar pd grundlag af materiale fra de arlige beretninger
fra tilsynet nmed banker og sparekasser. Indtil 1975 gjaldt for-
skel ligt lovgrundlag for henhol dsvis banker og sparekasser ned
heraf fol gende forskellige krav til f.eks. egenkapital og vir-
kefelt, hvorfor regnskabsresultaterne nma vurderes separat.

Udvi klingen i pengeinstitutternes indtjening har fremtil
1973 ligget nogenlunde stabilt. Efter en markant stigning i de
naste to ar har indtjeningen i 1975 og 1976 |igget ontrent pa
samre niveau som fgr 1973, dog |idt svagere for sparekassernes
vedkomrendes

| kapitlet geres ogsa et forsgg pa at foretage en sammen-
ligning ned indtjeningen i andre byerhverv. Sammenligni ngen van-
skeliggeres dels ved pengeinstitutternes specielle karakter i
forhold til det gvrige erhvervsliv, dels ved at det offentligt
til gemgelige regnskabsmateriale fra andre byerhverv er |angt m n-
dre konplet end for pengeinstitutterne. Udval get har isa sam
menl i gnet med indtjeningen i virksonmheder, der har optaget |an
hos Finansieringsinstituttet for industri og hdndvak og ned ind-
tjeningen i santlige aktiesel skaber bortset fra banker og forsik-
ri ngssel skaber. Unmiddel bart tyder tallene ikke pa, at der har
vag et nogen klar niveauforskel nellem indtjeningen i pengeinsti-
tutterne og i andre virksomheder. Materialet peger i retning af,
at pengeinstitutternes indtjening ikke er s& konjunkturpavirket,
somtilfaddet er for andre erhverv. Et andet nuligt sammenligni ngs-
grundl ag af relevans for en vurdering af bankernes indtjening
er afkastet af aktier. En undersggel se af det danske aktiemnar-



ked fra 1940"erne til og ned 1974 viser, at for hele perioden

har afkastet af aktier i de tre stgrste banker varet meget na
gennensnit for en reprasentativ gruppe af santlige aktier noteret
pd Kgbenhavns Fondsbgrs.

Endel i g peger udval get ved en gennengang af bruttoindtje-
ni ngens samensad ning pa, at der har veret et konstant fald over
den sidste tiars periode i den del af indtjeningen, somer om
fattet af den nuverende definition af rentemarginal en.

I kapitel V vurderes en rakke specifikke kritikpunkter nod
rentemar gi nal |l oven. Bl andt disse tillagger udval get det salig
vagt, at begransni ngen af det enkelte pengeinstituts rentemar-
ginal til den i basisperioden 1972-74 observerede har nedfegrt en
tendens til fastlasning af strukturen i pengeinstitutsektoren.
Dette illustreres bl.a. af, at det vejede gennensnit for banker-
nes rentemargi nal er 6,38 pct., mens det for sparekasserne er
5,64 pct. Gennensnittene dakker over betydelige variationer.
Herved er den nere aktive konkurrence nell em banker og sparekas-
ser, som bank- og sparekassel oven af 1974 lagde op til, blevet
haamet. Navnlig er sparekasserne, der fra 1976 gradvist er blevet
skattepligtige, blevet brenmset i forsggene pa at indgd i mere
ri si kopraget og onkostni ngskravende udldnsvirksomhed. Selv om
denne strukturkonservering nappe kan pavises at have nmedf art
betydel i ge skadevirkninger i det ferste par ar efter rentemargi-
nal | ovens vedtagel se, er der for udval get ingen tvivl om at den
pd* | amgere sigt indebager klare sanfundsgkononmi ske onkost ni nger

Udval get vurderer dernast, bl.a. nmed stgtte i konsekvens-
ber egni nger pa& en af bankforeningen opstillet nodel af penge-
institutternes regnskabsresultater (bilag 1), den nulige kon-
flikt nellem en fasthol del se af de nuvar ende basi snargi nal er og
pengeinstitutternes nuligheder for at opfylde bank- og sparekas-
sel ovens nmindstekrav til egenkapitalen i perioden fremtil 1981.
Safrent en stigning i inflationstakten nmed hertil knyttede kurs-
fald pd de for pengeinstitutternes indtjening stadig nere be-
tydni ngsful de obligati onsbehol dni nger kan undgas, synes konfli k-
ten ikke generelt at vere abenbar. Pengeinstitutterne skulle
betragtet under ét, vere i stand til at opfyl de egenkapital kravet
overvej ende gennem henl aggel ser, uden at aktieem ssioner eller
fremskaffelse af garanti kapital, suppleret med tegning af ansvar-
lig indskudskapital, frenmover kommer til at udgere en stgrre andel



af egenkapital opbygningen end tilfaddet har varet over det sene-
ste tiar. Men enkelte pengeinstitutter kan f& vanskel i gheder
herved.

Det store indl ansoverskud i banker og sparekasser nedferer
under rentemarginalloven, at diskontoandringer far kraftige
vi rkni nger pa indtjeningen, idet indlansoverskuddet stort set er
anbragt i fonds til fast rente. De indtagtstab (nerindtagter) -

bortset fra kurstabene (kursgevinsterne) - som di skontof orhgj -
el ser (diskontonedsattel ser) medferer, er blevet en sd kraftig
faktor i indtjeningen, at det hverken forekomrer rineligt eller

pengepol iti sk hensi gt smessi gt .

Rent emar gi nal | oven regul erer al ene en del af indtjeningen
ved kreditformidlingen, - og heraf endda kun den del,der vedrgrer
de direkte udldn - nmens prisfastsatelse og indtjening ved penge-
institutternes anden hovedaktivitet - betalingsfornidlingen - regu-
leres ad anden vej. Qgsd delingen af tilsynsnyndi gheden pa de to
onr dder mellem to nmyndi gheder - tilsynet med banker og sparekas-
ser og monopoltilsynet - bidrager til at bl okere en om agning
pengei nstitutternes indtjening, som udval get finder sanfundsgko-
nomi sk gnskelig: en prissaning af betalingsfornmidling og andre
servi ceydel ser afspejlende pengeinstitutternes betydelige onkost-
ni nger herved, |edsaget af en indsnayring af rentemarginal en.

Udover de ovennawnte ul enper ved rentenarginal |l oven, peger
udval get ogsd pa& enkelte tekniske svagheder ved |oven. |sa
forekommer det gnskeligt at anvende dag-til-dag gennemsnit af
indl &n og udl an ved beregningen frenfor de noget nere tilfaddigt
pragede saldi ultinm mineden. Ogsd indtagtsf¢ring af kursforskel -
len ved ydelse af lan til underkurs og udgiftsfgring af faste
tillag, der udbetales ved ophgr af visse indlansforner giver an-
ledning til tekniske problemer ved rentemarginall oven. Endvidere
kan val ut akursregul eri ng pd ansvarlig indskudskapital optaget i
udl andet begrunde overvejelser i relation til rentenarginalloven

De pengepolitiske betankeligheder ved rentemarginall oven om
tales i kapitel VI. De knytter sig nest direkte til starre
usi kkerhed onkring pengeinstitutternes adferd, nar diskontoen
andres. Der har tidligere vaaet en tendens til, at diskontoandrin-
ger slog igennem fuldt ud i den gennensnitlige udlansrente, nen
kun med knap tre fjerdedele i den gennensnitlige indlansrente.

Der var saledes en tendens til positiv samvariation nellemdis-
kont oen og rentenargi nal en; herved udjavnedes ogsd di skont oandri n-
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gernes indflydel se pd indtjeningen. Usikkerhed onkring diskonto-
andringernes gennensl agskraft bade p& de pengepolitisk neget

bet ydni ngsful de udl dnssatser og pa indl anssatserne er herved
gget sa kraftigt, at det i sig selv kan | agge visse band pd an-
vendel i gheden af dette vasentlige instrunment.

Der er ikke klare hol depunkter for at antage, at rentenar-
ginalen i de to ferste ar, der er gaet siden rentemarginallovens
indfgrel se er blevet vasentligt anderledes, end den ville have
vaget uden |oven; derinod har rentemarginalloven nok under stram
me |ikviditetsforhold i pengeinstitutterne bidraget til et gget
pres pa renten for aftaleindskud og dermed til den glidning opad

i savel udlns- som indl &nssatser i forhold til niveauet for

di skont oen, der har kunnet iagttages gennem de senere ar. Disse
konkl usi oner, der ogsa er nanere illustreret ved den af konsul ent
i Danmar ks National bank Ni el s Bl ongren-Hansen, Ph.D., i bilag 2

gennenf grte gkononetri ske anal yse af pengeinstitutternes rentenss-
sige adfeed, md dog tages med det forbehold, at en rakke andre
faktorer har bidraget til denne renteglidning: det pengepolitisk
fastsatte loft over pengeinstitutternes udl &nstilsagn siden 1970,
ophawel sen af indlansrenteaftalen i 1973 og det betydelige salg

af korte statspapirer nmed hgjt afkast.

Mere indirekte kan rentemargi nall oven antages at have util -
si gtede virkninger pd pengeinstitutternes adfeed, i alt fald
ovetgangsvis. Rentenargi nall oven kan sal edes tilskynde banker og
sparekasser til i hgjere grad end hidtil at strabe efter hgjst
mulig indtjening ogsd pad kort sigt pd onrader, hvor indtjeningen
er ureguleret, isa¥ pa obligationsmarkedet og val utatern nsnar-
kedet med det resultat, at de pengepolitiske styringsproblemer pa
di sse mar keder gges.

De problenmer, somrentemarginalloven hidtil har stillet
pengepoliti kken over for, har dog vaxret af forholdsvis begranset
onfang. Men den konplicerede pengepolitiske problenstilling i de
kommende ar, hvor en voksende erhvervsnessig nettogadd til ud-
| andet skal opretholdes santidig ned, at betydelige statsfinan-
siell e underskud skal finansieres, stiller s& store krav til
pengepol i ti kkens effektivitet og fleksibilitet, at det m& fore-
komme betankeligt, at rentemarginalloven bidrager til at svakke
de pengepolitiske styringsnuligheder. Heri |igger dog ikke, at
en ophavel se af rentemarginaloven i sig selv vil sikre genetable-
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ring af den naxe sammenhang nel | em di skont oen og pengeinstitutter-
nes rentesatser, somtidligere kunne iagttages, idet en rakke af
de forhold, der har |gsnet denne samenhang, fortsat vil gore sig
gad dende.

Efter indledningsvis i kapitel VII at have sammenfattet
resul tatet af udval gets overvejelser i kapitlerne IV-VI, frem
sater udvalget to alternative forslag - Aog B - til regulering
af pengeinstitutternes renteberegning og indtjening. Udval get
finder ikke, at komm ssoriet giver det nulighed for blot at
foresl & rentemarginal |l oven afskaffet.

Forslag A af hjad per nogle svagheder ved rentenarginall oven
uden at andre dennes fundanentale princip med en historisk
bestemt overgramse for det enkelte pengeinstituts tilladte rente-
margi nal . Det foreslds, at de tilladte marginaler justeres ved
di skont oamdri nger pa baggrund af pengeinstituttets indl &nsover-
skud sat i forhold til indlanene i foregdende kvartal; herved
ville ugnsket kraftige virkninger pa indtjeningen ved anvendel sen
af et centralt pengepolitisk instrument blive stakt reduceret,
hvi | ket forekommer gnskeligt savel fra et rinelighedshensyn som
ud fra gnsket om at ge@re di skontopolitikken nmere anvendelig.
Forslag A gar herudover ind for overgang til anvendel se af dag-
til-dag gennensnit af indlan og udl an ved beregning af rentemar-
ginalen. Det foreslas endvidere somen mindre teknisk revision,
at faste tillag, ydet ved tilbagebetaling af indlan, ved opgerel -
sen af pengeinstituttets renteudgifter til brug for rentemarginal-
beregni ngen fordel es over indlanets aftalte |gbetid. Der foreslas
derinod ikke justering for kursfald ved |an til underkurs. Udval -
get har endelig afstdet fra at foresld indregning i rentemarginal-
opggrel sen af val utakursregulering af ansvarlig indskudskapital
optaget i wudl andet. Der foreligger mndretal sudtal el se herom af
Morten Bodi ng og Hans Ej vind Hansen.

Udval get har indgdende overvejet, omen revision inden for
rammerne af rentemargi nall ovens hovedprinci p kunne afhja pe de
mere fundamental e konkurrencemsssi ge og pengepolitiske betanke-
|'i gheder ved |oven. Navnlig kunne det forekomre gnskeligt at have
mul i ghed for individuelle justeringer af den tilladte marginal.
Udval get har inmidlertid ikke fundet, at sadanne justeringer kunne
foretages pd objektivt grundlag. Der er afgivet mndretal sudta-

l el se herom af Morten Boding ned henblik pd at andre rentenargi-
nal | oven, sal edes at sparekasser nmed |av basismarginal far adgang
til at forhgje deres tilladte rentemarginal.
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Af andre muligheder for at smdiggere det nuvag ende system
navnes dels nuligheden for at gennenfgre rentemarginall oven som
en benyndi gel sesl ov, dels den mulighed at gennenfgre en sadan
andring af rentemarginall oven, at der &bnes nulighed for en for-
hgj el se af gebyrer nbd en reduktion af rentemarginalen. | for-
bi ndel se hermed kunne overvejes en overfgrsel af adnministrationen
af pris- og avancel oven i dens nuvarende skikkel se fra monopol-
tilsynet til tilsynet nmed banker og sparekasser.

Da hverken forslag A eller de nawnte andre muligheder rader
bod pa den fundanental e svaghed ved rentemarginalloven - fastlas-
ning af de tilladte rentemarginaler - har udvalget i forslag B
skitseret en reguleringsordning i formaf aflgsning af rentemar-
gi nal l oven nmed en inddragel se af bankers og sparekassers rentebe-
regni ng under pris- og avancel ovgi vni ngen, sal edes som det
all erede er sket med hensyn til priserne for pengeinstitutternes
servi ceydel ser. Pris- og avancel ovens bestemmel ser forudsates
herunder anvendt ned hensyntagen til den af sanfundet gennem
Danmar ks Nati onal bank fastlagte penge- og kreditpolitik og bank-
og sparekassel ovgi vningens krav til pengeinstitutternes solvens
og likviditet. Tilsynet med pengeinstitutterne i henhold til
pris- og avancel oven (og nmex kni ngsl oven) overfgres i sin hel hed
til tilsynet med banker og sparekasser, der allerede er tilsyns-
nyndi ghed i henhold til monopol | oven. Der oprettes et rad med en
stilling svarende til nonopol radets, for hvilket tilsynet ned
banker og sparekasser forel agger sager i henhold til pris- og
avancel oven og mex kni ngsl oven vedr grende pengeinstitutternes ren-
tesatser, gebyrer og provisioner myv.

Udval get finder, at forslag B i medekommer konmi ssoriets pa-
lag om at virkningen af den ga dende ordning ikke md forringes.
Santidig kan risikoen for, at pris- og indkonstpolitiske indgreb
udf ormes pa en sadan mdde, at de ikke er i harnoni med den pa
ethvert tidspunkt ferte pengepolitik eller nmed bank- og sparekas-
sel ovgi vni ngens egenkapi tal krav afverges ved, at tilsynet ned
banker og sparekasser ved sin forberedel se af indgrebene paser,
at disse ikke komrer i konflikt ned det |ovbestente soliditets-
krav, og ved at der forhandl es nmed national banken om pat ankte
i ndgreb, der kan have pengepolitisk betydning. Endelig finder
udval get det naturligt, at man i en nere |angsigtet regulerings-
ordning i sterst nmulig udstrakning lader sig inspirere af den
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al m ndelige pris- og avancel ovgi vning, som er gad dende for det
ovrige erhvervsliv fremfor at fortsatte en mere stiv regul erings-
form gennem rent emar gi nal | oven, der na¥nmest mi betragtes som en
anal ogi til den bruttoavancestopl ovgi vning, som nu er ophavet for
det gvrige erhvervsliv.

Kebenhavn, den 27. septenber 1977.

Mort en Bodi ng W 1iam Boserup Hans Ejvind Hansen
Ki rsten Mordhor st Joargen Norgaard Ni el s Thygesen
f or mand
A e Zacchi Kristian 9stergaard

INiels Erik D. Jensen
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Kapitel 11. Rentemarginall ovens
tilblivelse og formdl i et pris- og
i ndkonst politi sk perspektiv.

Rentemarginalloven.

a) Baggrunden for rentenarginalloven.

I forbindel se med overenskonstforhandl i ngernes samrenbrud
i marts 1975 vedtoges et |ovkonpleks, hvori indgik lov omforlam-
gel se af kol |l ektive overenskonster og aftaler. De gvrige indgreb
sigtede nod at gere til bagehol denheden i indkonster og onkostnin-
ger sa onfattende somnuligt; i denne forbindel se fandt regerin-
gen det naturligt at sidestille pengeinstitutterne med andre
erhvervsvirksonheder, der bl.a. mitte underkaste sig et avance-
st op.

Frem til 1973 var pengeinstitutternes rentefastsattel se
naat knyttet til National bankens di skonto. Indl &nsrentesatserne
var undergivet den sakaldte renteaftale, jfr. beskrivelsen i
afsnit 3 nedenfor, hvorefter det var den normale praksis, at
satserne for indl &n pa opsigelse blev varieret i takt nmed og i
samme onfang som di skont oen, nedens satserne for anfordringsind-
skud som oftest blev andret med hal vdel en af di skontoandri nger ne.
Bevamel serne i udl &nsrentesatserne var ikke aftal eregul erede,
men fulgte ogsd stort set di skontoens. Den opadgdende tendens
i diskontoen og det anfgrte adfardsmgnster i pengeinstitutterne

gav sig i arene op til renteaftal ens ophavel se udslag i, at for-
skel l en nel |l em de gennensnitlige udl &ns- og indl ansrenter -
rentemarginalen - i en |langere arrakke var stigende ned en

noget svingende tendens i bankerne, nere jawnt i sparekasserne,
jfr. figur Il.1.a og b.

Kur sf al dene pa obligationsmarkedet fremtil eftersommeren
1974 skabte bekynring i pengeinstitutterne for regnskabsresulta-
terne og tilskyndede til en forhgjelse af udl ansrentesatserne
uaf hangi gt af di skontoen; ogsa renten for indl &n p& |ang opsigel -
se sant for store indlan gled mekbart i vejret, medens de fleste
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Figur 11.1. Rentermarginal en i banker og sparekasser 1960-76.
(a) banker
L ___. Gennemsnitlig indl&nsrente
| - =M. udlansrente I-I'\
Rentemarginal 7 N
- /
;
— I’
-
1 1 1 1 [ | 1 1 1 1 1 1 1 1 1 | [
1960 61 62 63 64 65 66 67 68 69 70 71 72 73 74 U5 16
pct. p.a. (b) sparekasser
L .\'
5 ’N
- ---- Gennemsnitlig indlansrente A .
. = - udlansrente /-' Meet”
Rentemarginal K
1 1 1 Il 1 1 1 1 L1 N | 1 1 1 1 1
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not erede indl dnssatser, som er afgerende for det store flertal

af indskydere og ogsd dakker stgrstedelen af indl&nsmassen,
nasten i kke bevagede sig. | |gbet af efteraret 1974 vendte
kurserne imdlertid markant; dette nedferte pd grund af de al -

| erede trufne dispositioner, at pengeinstitutternes indtjening i
1974 blev ekstraordinaxt hej. Da diskontoen i januar 1975 blev
nedsat, fulgte udl dnssatserne og de annoncerede indl &nssat ser
stort set med, men der skete ikke nogen retablering af rentemar-
ginalen fra et ar tidligere. Udviklingen gennem denne peri ode
kunne saledes efterlade det indtryk, at den stedfundne udvidel se
af rentemarginalen ville kunne give grundlag for mere pernmanent
forggel se af pengeinstitutternes indtjening. | det indkomstpoli -
tiske perspektiv i foraret 1975 var disse udviklingstendenser ned
til at skabe baggrund for indgreb i pengeinstitutternes indtjening.

Sddanne indgreb havde ikke i en |amgere arrakke varet for-
sggt, og forskellige regul eringsmetoder blev overvejet. Regul e-
ring af udl ansrentesatserne al ene blev ikke anset for hensigts-
nmessi g, idet denne formfor regulering ikke i sig selv skgnnedes
at forhindre pengeinstitutterne i at foretage en tilpasning af
i ndl &nsrentesatserne for at opna den gnskede indtjening. Hertil
kom at det kunne frygtes, at en fastldasning af udl ansrentesat-
serne ville nmotivere pengeinstitutterne til at afholde sig fra
de mere risikobetonede erhvervsudl &n og i stedet satse pad nere
si kre udl &n sant obligationskab.

Val get faldt pd fastsadtelse af en overgramse for det enkel -
te pengeinstituts rentemarginal, somblev anset for at vaxe den
stgrrel se, der somnmél for pengeinstitutternes indtjening kom
nag nest til bruttoavancen. Indgreb over for rentenarginal en
kunne sal edes antages at blive af tilsvarende art som de indgreb,
der gennem bruttoavancestoppet blev foretaget over for det
gvrige erhvervsliv. Som fordel ved at anvende det enkelte penge-
instituts rentemarginal som regul eringsinstrunent blev endvidere
navnt, at det herved blev overladt til det enkelte pengeinstitut
selv at bestemme sammensat ni ngen af sével udl &ns- som indl ansren-
tesatserne. Man fandt derved at kunne undgd at gribe sd starkt
ind i pengeinstitutternes konkurrenceforhold, somf.eks. en
regul ering alene ved nedsadtel se af udl ansrenten ville have
nmedf grt.
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b) Fol ketingets behandling og vedtagelse i marts 1975 af
| oven om pengeinstitutters rentemarginal.

Under |ovforslagets behandling i fol ketinget blev der fra
erhvervsudval gets side stillet en rakke spergsmél til handels-

m ni steren. Det frengik af svarene bl.a., at overenskonstnessi-
ge lgnstigninger ikke ville kunne nodregnes ved beregning af
rentemar gi nal en, idet den regul ering af | gni ndkonsterne, som

bl ev segt gennenfgrt ved de foreliggende |ovforslag, matte an-
tages kun at nedfgre |@nstigninger for pengeinstitutternes per-
sonale i de naste ca. 2 ar af et onfang, som pengeinstitutterne
ville vage i stand til at afholde inden for den indtjening, som
rent emar gi nal en mul i ggj orde, at rentemarginalen for 1974 ikke
ville vage acceptabel som basis, eftersom den var ekstraordi-
naat hej, og der tilstrabtes en vis reduktion af rentemarginal en
med henblik pd etablering af et nmere "nornmalt" niveau, at ogsa
udenl andske bankers filialer eller dattersel skaber var onfattet
af loven, sant at ogsd nyetabl erede pengeinstitutter faldt ind
under regul eringsordni ngen.

Den vedtagne |ov om pengeinstitutters rentenargi nal inde-
holdt i 8§ 11, stk. 1, en bestemelse, der fastsatte |ovens gyl -
di ghedsperiode fra 1. april 1975 - 31. marts 1977, og i § 12
pabud om frensadtel se af revisionsforsiag i folketinget senest
1. februar 1976.

Det centrale i rentemarginalloven er, at pengeinstitutterne
i kke m& beregne sig en marginal pa deres kundeind- og udl &n, som
for det enkelte pengeinstitut overstiger gennensnittet for &rene
1972, 1973 og 1974 eller tilsvarende regnskabsar. Disse ar beteg-
nes under ét som "basisperioden". Det frengar videre af |ovens
forarbejder, at fol ketinget forudsatte, at gennensnittet for
basi speri oden var et aritnetisk gennensnit, og det er den bereg-
ni ngsmade, der er fastlagt ved handel sninisteriets bekendtgerel -
se om pengeinstitutters rentenarginal.

Underkurs pa | an betragtes som udl &nsrente i det regnskabs-
ar, hvor bel gbet er taget til indtagt. De bel gb, som pengeinsti-
tutterne i henhold til kassebindingsregl erne har deponeret i
Danmar ks Nati onal bank, sidestilles nmed udl an ved beregni ngen af
den gennensnitlige udl ansrente. Endvidere nedregnes ansvarlig
i ndskudskapi tal under indlan.

Da rentemargi nal en vedrgrer kundeind- og udl &n, indgar kor-
respondent nel | envar ender ikke i rentemarginal beregningen, |ige-
som renter og udbytter af obligationer og aktier falder udenfor.
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Gebyrer som f.eks. ekspeditionsgebyrer, gebyrer for boksleje,
depotafgifter etc. indgdr heller ikke i rentenmarginalen, men er
onfattet af den alm ndelige pris- og avancel ovgi vning.

Kontrol len med rentemarginall oven pahviler tilsynet med
banker og sparekasser, hvortil pengeinstitutter med en bal ance
pd 50 mio. kr. og derover skal indberette hvert kvartal. Bal an-
cetall et tages efter det sidst aflagte arsregnskab.

Santlige pengeinstitutter ned over lo mo. kr. i arbejdende
kapital - d.v.s. indlan, ansvarlig indskudskapital og egenkapi -
tal - skal dog sammen nmed det forel ghige arsregnskab, der skal
indsendes til tilsynet inden udgangen af januar mined det f gl gen-
de ar, indsende en opggrel se over rentemarginalen for det forl gb-
ne regnskabsar.

Den nawvnte afgramsning af indberetningspligten betyder, at
pengeinstitutter, der reprasenterer ca. 98 pct. af den saml ede
bal ancesum | ghende indberetter.

c) Revision af loven i marts 1976.

Ved lov nr. 102 af 17. marts 1976 om andring af lov om pen-
geinstitutters rentemargi nal ophevedes lovens 8 12 om frensatel -
se for folketinget af forslag omrevision af |oven senest den 1.
februar 1976. Regeringen fandt p& baggrund af den gkonom ske
situation, at det bidrag til en onkostningsstabiliserende politik,
som rentemar gi nal | oven reprasenterede, frendeles var pakravet, og
at loven derfor ikke burde ophaves. Hertil kom at erfaringsgrund-
| aget endnu var s& spinkelt, at en egentlig lovrevision ikke
skgnnedes forsvarligt pd det tidspunkt.

d) Revision af loven i forbindelse med den politiske
aftale af 16. august 1976.

Den ved lov nr. 416 af 2o0. august 1976 gennenfgrte andring
af rentemarginalloven somled i "augustforliget" samme ar havde
som vasentligste indhold en 2-&rig forlangelse af |ovens gyl dig-
hedsperiode fremtil 31. marts 1979 ned pligt til frensadtel se af
forslag til revision af loven snarest nuligt og senest den 1.
novenber 1977. | bemsx kningerne til forslaget til andringsloven
anfgrtes, at en regulering af pengeinstitutternes indtjening via
rentemargi nal en i kke burde finde sted, uden at det blev undersggt,
om der herved fulgte eventuelle uhel dige virkninger.
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Man burde derfor gennenfgre et udval gsarbejde nmed henblik pad en
vurdering somden na/nte og eventuel udarbejdelse af forslag
til en ny regul eringsordning eller sadanne anmdringer i |oven, som
under sggel serne matte give anledning til, dog under den forudsad -
ning, at virkningerne af den gead dende ordning ikke blev forringet.
Overvejel ser skulle tilendebringes s& hurtigt sommuligt,
sél edes at der senest den 1. novenber 1977 kunne frenl agges
forslag omrevision af loven i folketinget. Det blev santidig
fremhawvet, at udval get ned denne frist havde mulighed for at
foretage en bearbejdning af pengeinstitutternes regnskaber for
1976.

e) Rentenarginal | ovens over hol del se.

Lovens krav om at rentemarginalen i det enkelte pengein-
stitut ikke md overstige pengeinstituttets gennemsnitlige rente-
margi nal for arene 1972, 1973 og 1974 eller tilsvarende regn-
skabsar, har resulteret i et vejet gennensnit for pengeinstitut-
ternes rentemarginal i basisperioden pd 6,13 pct. Bankerne har
med en basisrentemarginal pd 6,38 pct. et noget hgjere udgangs-
punkt end sparekasserne nmed en basisrentenmarginal pa 5,64 pct.

Det frengar af tilsynet med banker og sparekassers beretning
for 1975 om bankers og sparekassers virksonhed sant suppl erende
kvart al soversi gter over rentemnargi nalen, at den gennemsnitlige
rentenargi nal set som helhed for santlige pengeinstitutter i 1976
har veret i overensstemmel se nmed | ovens krav. Bade i januar og
april kvartal 1977 har der vaxret en m ndre overskridel se af ba-
si speriodens rentemargi nal. Det md dog bemes kes, at gennensnittet
dakker over betydelige udsving inden for de enkelte grupper af
pengeinstitutter.

Der kan i gvrigt henvises til den fyldigere gennengang i
kapitel 1Iv, afsnit 5.

Udvi klingen i pris- og nonopol | ovgi vni ngen.

a) Prislovgivni ngen.

En almndelig regulering af priser og avancer fandt sted
under savel 1. som 2. verdenskrig. Ved prisloven af 1940 indfgar-
tes et almndeligt forbud nod urinelige priser og forretningsbe-
tingel ser sant nod aftal er, vedtagel ser og bestemmel ser, der kun-
ne antages at medfgre urinmelige priser eller forretningsbetingel-
ser .
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Prisloven af 1940 var nmidlertidig. Den blev gennem arene
forlanget og amdret og i 1952 aflgst af lov omprisaftaler, som
udl gb i 1955. Efter dette tidspunkt kunne der kun skrides ind
nod prisdannel sen ned hjemel i lov nr. 102 af 31. marts 1955
om tilsyn med nonopol er og konkurrencebegransni nger, nen allerede
i 1956 vedtoges |ov om indseende nmed priser, somblev andret og
udvi det i 1963 og 1966. Ved indseendel ovene benyndi ges monopol~
tilsynet til at undersgge udviklingen i priser og avancer, |ige-
somder i 1963 indfgrtes hjemmel til, hvor salige forhold ger
det pakrewet, at fastsadte midlertidige stop for priser og avan-
cer. Endvidere kunne nonopoltilsynet, hvor en undersggel se viste,
at der inden for det pagad dende onrade forekom urinelige priser,
fastsadte al mindelige bestemmel ser ompriser og avancer, som i k-
ke matte overskrides, eller offentliggere retningsgivende priser,
og endelig benyndiges tilsynet til at fastseatte regler om e k-
ning og skiltning ned pris myv.

Loven om i ndseende med priser suppleredes i 1968 og 1970
med | ove om annel del se af vejl edende vi deresal gspriser og om
prisstop, og aflgstes i 1971 af lov om priser og avancer, som
derpa i 1974 blev aflgst af lov nr. 59 af 15. februar 1974 om
priser og avancer.

Ved lov nr. 252 af 8. juni 1977 om nexkning og skiltning
m v. ophavedes visse af pris- og avancel ovens bestemmel ser om
meg kni ng og skiltning, saledes at nere detaljerede regler og be-
fojelser for nmonopol tilsynet omnekning og skiltning mv. nu
findes i en salig |lov herom

Si del gbende med den udvi kling, der siden 1956 er sket i de
na/nte prislove, har der gentagne gange vazet indfegrt mdlerti-
dige stop for priser og avancer, sidst det ved lov nr. 568 af 4.
decenber 1976 indferte stop for pris-, husleje- og indkonststig-
ni nger. Mens prisstoplovene i princippet udviser stor |ighed, og
kun i enkelthederne er forskellige alt efter den gkononi ske og
politiske baggrund for deres indfgrelse, er der i den gvrige
prislovgivning siden 1956 en klar udviklingslinje, der har fart
til, at man med pris- og avancel oven af 1974 har en ikke-tidsbe-
gremset lovgivning, somi sig rummer en rakke indgrebsbefgjelser,
der giver mulighed for, at man i hvert enkelt tilfade vil kunne
vad ge det nmest egnede indgreb nmed det sigte at bidrage til den
gkonom ske stabilisering. Hertil konmer, at |oven for tiden ind-
til 28. februar 1979 yderligere har til formal at bidrage til
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gennenf grel se af en indkonstudvikling inden for de bergrte erhverv
pd linje med den indkonstpolitiske nmélsaning for sanfundet som
helhed.

| f gl ge den nugad dende pris- og avancelovs 8 14, stk. 2, om
fatter |loven ikke bankers og sparekassers renteberegning. Til-
svarende har pengeinstitutternes renteberegning stedse vearet und-
taget fra de hidtidige love omstop for priser og avancer.

Undt agel sen fra prislovgivningen af indtagter knyttet til
rent eberegni ngen i nodsaning til pengeinstitutternes indtagter
i formaf visse gebyrer, provisioner o.lign. nmedfgrte, at rente-
indtagter i tiden forud for rentemargi nallovens indferelse alene
kunne reguleres med hjemmel i lov nr. 102 af 31. marts 1955 om
tilsyn med nonopol er og konkurrencebegransni nger.

b) Monopol | ovgi vni ngen.

En forudsatning for at foretage indgreb over for priser,
somné& anses for urinelige, er efter nonopolloven - og efter
prisaftal el ovene af 1931 og 1937, somden tradte i stedet for -
at konkurrencen inden for den pagad dende erhvervsgren i hele
| andet eller inden for |okale markedsonrdder er begramset pa en
sddan made, at virksomhederne udgver eller vil kunne udgve en
vasentlig indflydel se pa prisforholdene. | nodsaning hertil kan
der efter den under afsnit a) onhandl ede prislovgivning skrides
ind nod urinelige priser og avancer savel pd onrader, hvor der
foreligger konkurrencebegransninger, som pa onrader, hvor dette
ikke er tilfaddet.

Ved bekendtgerel serne nr. 196 og 197 af 18. juni 1955 er
det i nonopol |l oven foreskrevne tilsyn, for sd vidt angar spare-
kasser og banker, henlagt til tilsynet med banker og sparekasser.

Pengeinstitutternes rentesatser har i praksis i forhold til
monopol | oven indtaget en sastilling. Dette md ses pa baggrund
af, at renteudviklingen i pengeinstitutterne er undergivet penge-
politiske hensyn og derfor vurderes ud fra flere kriterier end
dem der indgar i den al m ndelige nonopol |l ovgi vning. Som et
eksenpel herpé kan peges pé overvejel serne onkring den i 1973
ophavede aftal e vedrgrende indl ansrenterne, der ontales i afsnit
3 nedenfor.
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c) Specielt ombankers og sparekassers renteberegning.

| betragtning af behovet for en generel indkonstpolitisk
lgsning i 1975 blev det ikke fundet, at de pengepolitiske
hensyn, der |igger bag undtagel sen i prislovgivningen for
bankers og sparekassers renteberegning, ville vaxe til hinder
for at gennenfgre en regulering af pengeinstitutternes indtje-
ning i form af rentenarginalloven.

Rent eber egni ngen har tidligere veget under en nere direkte
formfor regulering. | forbindelse ned gennemf@grelsen af |ov
nr. 472 af 28. novenber 1942 ompriser mv. blev der sl edes
skabt klar hjenmmel til at |agmge en kontrol af renteberegningen
i henhold til saxlige regler over pa tilsynene med banker og

sparekasser. De nagnere regler blev fastsat i bekendtgerel serne
nr. 306 og 307 af 4. oktober 1944 angdende prislovens anvendel se
pa henhol dsvis private banker og sparekasser. |fglge disse

bekendt garel ser skulle aftaler eller vedtagel ser savel som
bestemel ser af en enkelt bank eller sparekasse annel des,
safrent de udgvede eller ville kunne udgve en vasentlig indfly-
del se pd rente- eller provisionssatser, gebyrer, takster mv
eller forretningsbetingel ser. Endvidere skulle enhver andring i
en banks eller sparekasses rentesatser mv. indberettes. Safrent
bank- eller sparekassei nspektgren fandt, at en banks eller
sparekasses rente- og provisionssatser eller gebyrer, takster
mv. eller dens forretningsbetingel ser var urinelige, pahvilede
det ham at bringe forholdet til opher ved forhandling eller ved
pal ag i s& henseende

Priskontrollen i henhold til disse bekendtgarel ser blev
afviklet i 1951 og 1952, og bekendtgerel serne blev endeligt af-
lgst i 1955 af de i henhold til nonopoll oven udstedte bekendtgge-
rel ser af 18. juni 1955.

Spergsnél et om hvorledes priskontrollen ned banker og spa-
rekasser i det hele taget kunne praktiseres, gav efter |ovandrin-
gen i 1942 anledning til langvarige overvejelser. De salige
hensyn, som skal tages ved priskontrollen med pengeinstitutter,
var ved forel aggel sen af forslaget til prisloven af 1942 af han-
del smini steren praxiseret som fgl ger:

"For virksomheder som banker, sparekasser og forsikrings-
sel skaber er der imdlertid - foruden det naturlige gnske
om at der gives erhvervsliv og befol kning en god og sa-
vidt muligt billig service - salige hensyn at tage ti
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opret hol del se af virksonhedernes soliditet og tillid i

bef ol kni ngen, |igesom di sse virksonmheder ogsa mé i ndord-
nes under |andets al mindelige pengepolitik; i evrigt er
en rakke af prislovens bestemel ser uanvendel i ge pa disse
vi rksomheder, idet bestenmel serne vasentligt er affattet
nmed henblik pé& priser for varer sant tjeneste- og trans-
portydel ser ". (R gsdagstidende, Fol ketingets For-
handl i nger 1942-43, sp. 181).

Overvej el serne mundede ud i, at man ved bekendtgerel serne
af 1944 indferte en kontrol, der bygger pd en korrigeret rente-
mar gi nal . Man tog udgangspunkt i hel e indl ansmassen og korrige-

rede beregni ngen under hensyn til indlansnidlernes placering ik-
ke blot i udlan, nen ogsd i fonds, kassebehol dning o.lign. Ti
i ndl dnene | agde nman den "arbej dende egenkapital”, d.v.s. den de

af egenkapital en, der ikke var anbragt i fast ejendomog inven-
tar, og til udl dnene fondsbehol dning og kassebehol dning i forng-
dent onfang, og disse tal sattes i forhold til de faktiske rente-
0g provisionsindtagter og renteudgifter.

Ved vurderingen af renteberegningens rinelighed tog man sa-
| edes udgangspunkt i de sani ede indl an og undersggte disses pla-
cering. Efter fradrag af renteudgifter blev rente- og provisions-
overskuddet sat i forhold til den i beregni ngen indgéede udl &ns-
masse. Det skete ud fra den betragtning, at udl dnene er den ind-

t agt sgi vende del af | &nevirksonheden, og at fortjenesten bar svin-
ge i forhold hertil, jfr. at der ved prisloven var indfegrt et net-
t oavancest op, der byggede pa nettoavancen pa det tidspunkt,

hvor prisloven af 1940 tradte i kraft.

Hovedarsagen til, at man valgte at foretage di sse beregnin-
ger somgrundlag for regulering af renteberegningen var den kraf -
tige forskydning, der skete i forholdet nellemindl & og udl an
kri gsarene. Medens den al mindelige rentemarginal i disse ar var
stigende, faldt den korrigerede rentemarginal, hvilket var
overensstemel se ned resultaterne ifglge bankernes og sparekas-
sernes &rsregnskaber.

Kontroll en med gebyrer mv. blev foretaget pa grundlag af
under sggel ser af onkostni ngerne ved de pagad dende forretninger.

Ved forhandling nmellem tilsynene og pengeinstitutterne
kunne de fleste overskridel ser afvikles, og eksenplerne pd vasent-
lige overskridelser er fa, |igesomder ikke blev bragt sanktioner
i anvendel se.

Den regul ering af renteberegningen, der fandt sted i hen-
hold til bekendtgerel serne af 1944, er saledes et eksenpel pa,
at der har varet foretaget en kontrol med pengeinstitutternes
priser, der tog udgangspunkt i det sanl ede arsresultat af ud-
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lansvirksomheden. Kontrollen blev indfert pa et tidspunkt, hvor
der blev fgrt en gennengribende kontrol med alle priser af nogen
bet ydni ng.

Konkurrence- og narkedsforhol dene inden for pengeinstitut-
sekt oren.
a) Udvi kl i ngstendenser i aktivitet, onkostninger og

mar kedsstruktur for banker og sparekasser.

Udvi kl i ngen i pengeinstitutsektoren er igennem stgrstedel en
af de sidste 30 ar karakteriseret ved pa den ene side en krafti-
gere vakst i aktiviteten og pa den anden side en starkere tendens
til koncentration end i andre byerhverv, jfr. beskrivel sen heraf
i PP 11. Antal |l et af beskadfti gede er herunder vokset fra ca.
13.000 ved erhvervstalingen i 1948 til onkring 40.000 i dag. An-
tall et af banksteder er alene i de sidste tyve ar fordoblet til
godt 2.200; antallet af sparekassesteder er i det tilsvarende tids-
rum gget med godt 50 pct. til lidt over 1.300. Endnu staxkere
udtryk for den stedfundne aktivitetsudvidelse fas ved at betragte
udvi kl i ngen i real vardien af pengeinstitutternes sam ede indl an,

i de real e onkostninger, eller i transaktionsmegden, jfr. neden-
for. Det er nappe nuligt inden for den private sektor at finde
storre onrader, hvor disse indikatorer for aktiviteten udviser en
kraftigere vakst gennem efterkrigstiden end for banker og spare-
kasser.

Sez|ligt bemsr kel sesvardig har udviklingen vaxet siden midten
af 1960'erne, jfr. figur 11.2 a og b, der viser udviklingen i indi-
ces for fuldtidsbeskadtigede, realverdi af indlan og transaktions-
mengden for hhv. banker og sparekasser. For perioden 1965-76 under
ét er antallet af heltidsansatte og real vadien af indl anene vok-
set nogenlunde i sanmme takt, nen forlgbet har ikke over kortere
tidsrumveret ganske parallelt. | bankerne |gb vaksten i antall et
af ansatte fra 1969 klart foran vaksten i realvardien af indl ane-
ne, men fra 1974 har beskadtigel sen vaget svagt vigende, santidig
med at vaksten i indl anene, navnlig i 1975, blev exceptionelt
kraftig. En stort set tilsvarende udvikling findes hos sparekas-
serne, hvor antallet af ansatte naede et naksinumi 1973. Medens
real vaedien af indl anene pr. ansat i de to grupper af pengeinsti-
tutter - en primtiv indikator for produktiviteten i kreditfor-

m dlingen - stort set er den same i 1976 somi 1965, er antallet
af transaktioner pr. ansat - en primtiv indikator for pengeinsti-

(1) Perspektivplanredeggrelse 1972-1987, Kgbenhavn, decenber 1973,
pp. 284-92 og isee bilag I1l, pp. 303-35.
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(Log. skala) Figur II.2. Udviklingen i antal heltidsansatte, real-
Indeks verdi af indlan og antal transaktioner
i banker og sparekasser.
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tutternes produktivitet i betalingsformdlingen - fordoblet i
bankerne og tredobl et i sparekasserne over perioden 1965-75. Bag-
grunden for denne udvikling, somissa har taget fart i de seneste

ar, er forgget anvendel se af EDB-udstyr og et nanere samarbejde
nmel | em pengei nstitutterne. Udviklingen i pengeinstitutternes
aktivitet, onkostninger og rentabilitet igennemdet sidste tiar
komrenteres i gvrigt nanere i kapitel [V.

Det andet hovedtrak, der har praget pengeinstitutternes ud-
vikling i efterkrigstiden, er den steeke reduktion i antallet af
sel vst andi ge banker og sparekasser gennem overtagel ser og sammen-
slutninger. Antallet af banker, der i 1948 udgjorde 163, er nu 78;
santidig er sparekassernes antal faldet fra 506 til 178. Nedgangen
var iss markant i slutningen af 196o'erne og i begyndel sen af
1970'erne; der er i det sidste par & kun sket f& overtagel ser og
sammensl ut ni nger. Under nedgangen i antallet af selvstandi ge pen-
geinstitutter er de stgrste bankers og sparekassers narkedsandel
gget .

Tendensen til gget koncentration kan enklest illustreres ved
hjedp af de i figur I1.3 a og b viste sdkal dte Lorenz-kurver. Ban-
ker og sparekasser er her rangordnet efter stgrrelse nmed de mnind-
ste forst; figuren illustrerer herefter, hvor stor en andel af
den sani ede indl ansmasse, der ligger hos de fgrste lo, 20, etc.
pet. af bankerne (sparekasserne) ultino 1965 (for sparekasserne
ultim marts 1966) og 1975. Hvis alle pengeinstitutter var af
samme stgrrelse, ville Lorenz-kurven vage sanmenfal dende ned den
indtegnede rette linie. Koncentrationsgraden er inidlertid bety-
delig og - hvad der i denne forbindel se er vasentligst - voksen-
de. Dette frengar bade af den tiltagende kruming i de to Lorenz-
kurver og af de linier, somer indtegnet for at illustrere
mar kedsandel ene for de fem stgrste banker, hhv. de to sterste
sparekasser. | 1965 havde de fem stgrste banker en mar kedsandel
pa knap 60 pct., ti ar senere var den gennem overtagel se af m n-
dre banker og sammensl utninger gget til 68 pct. Blandt sparekas-
serne havde de to sterste sparekasser en markedsandel pa 58 pct.
ultinp 1975 nod kun 24 pct. i mdten af 196o'erne. Betragtes ban-

(1) En sanmmenfatning af koncentrationsgraden i et enkelt tal, den sdkaldte Gni-
koefficient, der er defineret somareal et under Lorenz-kurven i forhold til

areal et under den rette 45 -linie giver fglgende resultater:
1965( 66) 1975
Banker o0, 497 o, 383
Spar ekasser 0, 383 o, 323

Udtrykt pa denne nméde, var koncentrationsgraden stgrst hos sparekasserne;
forst i 1975 ndede bankerne samme koncentrationsgrad, som sparekasserne havde
ndet 1o ar tidligere.



I figurerne er indtegnet markedsandel for de fem stgrste banker og to stgrste sparekasser. Eksempelvis aflases den

Anm. :

stgrste banks andel af samtlige bankindlén ved at trzkke markedsandelen markeret ved 1 fra loo; for den naststgrste bank

ved at trzkke markedsandel markeret ved 2 fra markedsandel markeret ved 1 etc.

Figur 11.3. Stgrrelsesfordeling af pengeinstitutterne
efter indlan.
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ker og sparekasser som én sektor, hvilket i al fald forekonmrer
rimeligst efter gennemfgrelsen af bank-~ og sparekassel oven af 1974,
bliver koncentrationsgraden mndre udtalt, nen udviklingstendensen
stort set den samme.

Udval get har ikke fundet, at dets kommi ssorium kreavede en
mere indgdende anal yse af di sse koncentrationstendenser og deres
betydning for pengeinstitutternes renteberegning og indtjening,
Uanset at disse spgrgsmdl ikke er afgerende for udval gets overve-
jelser onkring et eventuelt frentidigt princip for regulering af
renter, gebyrer mv., kan det veze af betydning for en eventuelt
kommende admi ni stration, hvorvidt der foreligger grundlag for at
anvende nonopol | ovgi vni ngens regler bl.a. om annel del se af enkelt-
vi rksomheder el ler sammensl| utninger pad bank- og sparekasseomridet.
Et sadant krav om annel del se kan ifglge § 2, stk. 2, i bekendtge-
rel serne om nonopol | ovens anvendel se pd banker og sparekasser
(nr. 196 og 197 af 18. juni 1955), frensattes over for pengeinsti-
tutter og sammensl utninger af pengeinstitutter, "som inden for
hele landet eller onrader af dette udgver eller vil kunne udave
en vasentlig indflydel se pd (bankernes eller sparekassernes)
pris- og onsat ni ngsforhold".

Til synet med banker og sparekasser har i sin hidtidige prak-
sis efter de ovennawnte bekendtgerel ser ikke kravet nogen bank,
spar ekasse el ler sammenslutning annel dt. Endvidere har handel sm -
nisteren givet tilladelse til fusion af banker og sparekasser i
henhol d til bank- og sparekasselovens § 48 i santlige tilfadde,
hvor der har foreligget ansggning herom jfr. ontalen i afsnit c)
nedenfor. Disse to forhold giver indtryk af, at der ikke forelig-
ger en koncentrationsgrad, som har givet anledning til bekynring
hos myndi ghederne. Santidi g gnsker udval get at pege pa fagl gende
substantiell e, onend vanskeligt kvantificerbare forhold, somer
af betydning for en vurdering af konkurrencesituationen:

(1) Konkurrencen nelleminstitutterne er pa en rakke onrader ble-
vet skarpet gennem den parallelle udbygning af de stgrste bankers
og sparekassers filialnet og dannel sen af regional e pengeinstitut-
ter af betydelig sterrelse efter sammensl utninger af nmindre |oka-
le institutter. Udl &ns- og indl &nskunder har herved féet stgrre
mul i gheder for at vad ge; for udl anskunderne vil onkostningerne
ved at skifte pengeinstitut og navnlig den hyppi ge sammenkazni ng
af | anenul i gheder og indl &nskundeforhol d dog i praksis begranse
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di sse val gnul i gheder.

(2) Danske val utaindl andinge har i en |langere arrakke haft ad-
gang til at lane i udlandet navnlig i formaf komercielle |an og
kreditter sanmt finansl&n. Det meget betydelige onfang | &ntagni ngen
i udl andet har fdaet, nmé& siges at have skagpet konkurrencen, selv
om danske pengeinstitutters medvirken ved formdling af kontakt

og garantistillelse ofte er ngdvendig for danske virksonheder,

der sgger udenl andske |an. | den indenl andske kreditformdling

(og i betalingsformdlingen) er pengeinstitutterne i |langt hgjere
grad beskyttet nod international konkurrence. Der er dog sket en
vis afsvakkel se af dette varn; bank- og sparekassel oven af 1974
dbnede, i overensstenmmel se ned et EF-direktiv om etableringsfri-
hed og fri udveksling af tjenesteydel ser for pengeinstitutterne,
mul i ghed for oprettel se af udenl andske pengeinstitutter i Danmark.
Siden er oprettet tre filialer af ameri kanske banker og en filial
af en engel sk bank.

(3) Harnoniseringen af |ovgivningen for de to hovedgrupper af
pengei nstitutter gennem bank- og sparekassel oven af 1974 skabte,
jfr. onmtalen i afsnit c) nedenfor, nuligheder for en mere aktiv
konkurrence pa de onrader, hvor de |ovgivningsnessige begransnin-
ger i sparekassernes virksomhed blev fjernet.

(4 Frenkonmsten af de nye korte statspapirer fra 1975 - i for-

bi ndel se ned ophavel sen af indlansrenteaftalen et par ar tidlige-
re - har medf ert skaepet konkurrence om indl ansnidlerne i penge-
institutterne og en vasentlig nere fleksibel rentefastsatel se

for store indlan pad det sdkal dte aftal ekontomarked. Konkurrencen
har undertiden varet sd ihadig og de tilbudte rentesatser sa hg-
je, at det har givet anledning til offentlig kritik. Udval get dis-
kuterer disse forhold i kapitel VI.

Det m& erkendes, at flere af de ovennavnte nonenter kun har
vaget virksomme i sd kort tid, at det endnu er for tidligt at ven-
te klare virkninger, isax pa baggrund af, at offentlige regulerin-
ger - aftalerne omloft over udl anstilsagnene og rentenarginall o-
ven - kan have hamet den ggede potentielle konkurrence i at sla
ful dt igennem

For rentemargi nal udval get er det sarlig vasentligt at seage
at vurdere de udslag, som konkurrencen giver for renteberegnin-
gen. Selv om udval get finder tendenserne til gget konkurrence pa
dette ontade i de senere ar ubestridelige, md det give stof til
eftertanke, at pengeinstitutterne gennem en arrakke var i stand
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til at udvide rentemarginal en sa betydeligt, jfr. figur 11.1
ovenfor. Der md ogsd her nmindes om begi venhedsforl gbet i 1974,
der var medvirkende til den udformming, som rentemarginalloven
fik; som beskrevet ovenfor tilskyndede forventningerne om kurstab
pa obligationsbehol dni ngerne pengeinstitutterne til markant at
udvi de rentemargi nal en, en adferd, som vanskeligt kunne forklares
i et konkurrencepraget marked.

Den nel | enf orm nel | em nonopol og konkurrence, som prager
pengeinstitutternes kreditform dling, kan karakteriseres som del -
vis oligopol, d.v.s. en situation ned et m ndre antal store udby-

(2
dere ongi vet af et betydeligt antal m ndre . Det er en markeds-
form hvor de store udbydere af udl &n og nodtagere af indlan er
st ag kt opmes ksonme pa gensidi g af hangi ghed og felgelig har en klar
tilskyndel se til ikke at tage konkurrencenessige skridt, sommi
forventes ful gt af konkurrenterne ned deraf fgl gende forringel se
af indtjeningen for gruppen som hel hed. De stores adfad vil pa
et sadant marked vexe pramget af stivhed i pristilpasningen og pa-
rallelitet i prisandringerne, stgttet af nmere eller m ndre ekspli-
cite aftaler. Efter ophavel sen af den eksplicite aftale om indl&ns-
rentesatserne har de tre sterste banker i 1975 indgaet en aftale
om gensidig uforpligtende orientering ombl.a. renteandringer, se
ontal en af denne sdkaldte informationsaftale i afsnit b) nedenfor.
Fra bankernes side betragtes aftalen som en adninistrativ forenk-
ling af den gensidige information, somville fglge indirekte gen-
nemde tre bankers fales kunder. Aftalen er pad begaxing af
tilsynet med banker og sparekasser anneldt til registrering, jfr.
§ 2, stk. 1, i bekendtggrelse nr. 197 af 18. juni 1955 ommonopol-
| ovens anvendel se pd private banker. Uanset at deltagerne i in-
formationsaftal en har en markedsandel pd nasten 55 pct. af banker-
nes indlan og 35 pct. af de saml ede indl&n i pengeinstitutterne,
fol ger heraf ikke ngdvendigvis at de virker som prisfgrere hvad
angar de noterede indlanssatser. De mindre pengeinstitutter viser
sal edes en noget storre fleksibilitet i fastsattel sen af deres
i ndl ansrent esatser, |igesom konkurrencen er skarp pa de satser,
der tilbydes de store indl &anskunder pa& markedet for aftal ekonti.

Situationen pd udl &nssiden er mindre klar, bl.a. fordi ud-
| &nsl of tet har svakket tilskyndelsen til at konkurrere pa rentesat-
serne. Der har i de seneste ar ikke kunnet observeres nogen fast

(2) For en klassifikation af narkedsforner se isa¢ H Wndi ng Pedersen, Trzk
af pris- og konkurrenceteorien, Kgbenhavn 1976, isae kap. 4.
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tendens - uafhangi gt af di skontoandringer - til snaver sammenhang
nell em andringer i de stgrste bankers satser eller nellem disse

og de mindre institutters. Eksenpelvis har der i foraret og somme-
ren 1977 vaxet foretaget justeringer pd forskellige tidspunkter

af enkelte af de stgrste bankers typiske udlénssatser, hvil ket

bl .a. kan vaxe en fglge af, at tilpasninger til rentenarginallo-
ven i et vist onfang sker via indl &nssatserne. Erfaringerne
onkring di skontoforhgjelsen i oktober 1976 kan tilsvarende illu-
strere, at sammenhangen nellemandringer i de stgrste og de

gvri ge bankers udl ansrente ikke er ganske fast. Uniddel bart inden
den drastiske forhgjelse af diskontoen fra 8% til 11 pct. - en
justering, der smittede fuldt ud af p& pengeinstitutternes udl &ns-
satser - havde de tre st@rste banker forhgjet deres udl &nssatser
med 1 pct. Et gennensnit af typiske kassekreditrentesatser for
santlige banker steg imdlertid fra ultinm septenber til ultino
okt ober ikke nmed 3% pct., men kun ned godt 3,1 pct. - et gennem
snit, somtyder p&, at de @vrige banker undlod at tage hensyn til
de tre store bankers fgrste forhgjelse.

Udval get har ikke haft nmulighed for at ga nere i dybden ned
en undersggel se af rentetil pasningen i pengeinstitutterne. En sa-
dan undersggel se konpliceres p& udl &nssiden af det neget store
antal satser, somi al fald de stgrre pengeinstitutter arbejder
med afhangig af |@betid, |&neformog |antagers individuelle for-
hold; det er saledes sjadent nuligt at begramse sig til nogle
ganske f& typiske satser. | mangel af en dyberegéende undersgagel -
se nmA udval get indskramke sig til at konkludere, at markedsstruk-
turen nag mest n& betegnes somdelvis oligopol, det vil sige en
mar kedsform hvor der optrealer fa store og mange mindre virksom
heder. Under denne narkedsform bestenmes de stores handl eméde i
vid udstrakning af, hvilke reaktioner man forventer hos konkur-
renterne pa givne foranstaltninger. Tillige er prisdannel sen isa
pad indl anssiden bl evet nere markedsbestent i de senere ar.

Af sl ut ni ngsvis kan det for en vurdering af markedsstrukturen
vag e interessant at benex ke den hgje organi sationsgrad, der prager
pengei nstitutsektoren. Santlige sparekasser er medl enmer af spare-
kassef oreni ngen og santlige banker med en enkelt undtagel se er
medl enmer af bankf oreni ngen. De to hovedorgani sati oner varetager
bl .a. nedl emmernes interesser ved forhandlinger ned offentlige
nyndi gheder og national banken og kan herunder indgd bi ndende af-
taler pa medl enmernes vegne vedrgrende penge- og kreditpolitiske
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forhold. Endvidere star de to foreninger somdeltagere i nogle af
de konkurrencebegramsende aftaler, som jfr. det fgl gende afsnit
findes inden for sektoren - dog sél edes, at det for bankernes
vedkommende star den enkelte bank frit, omden vil tilslutte sig
de séal edes indgdede aftaler.

b) Konkurrencebegransende aftal er.

Konkurrencebegr ansende aftal er, vedtagel ser og bestemel -
ser skal ifglge nonopolloven af 1955 og tidligere |ove annel des
til monopol myndi ghederne, fra 1937 til 1944 priskontrol radet og
derefter tilsynet med banker og sparekasser. Der er siden 1937 fo-
retaget annel del se og registrering af godt 200 aftaler muv.

Af disse aftal er dakkede de fleste kun et m ndre |okalt om
rdde, men en del havde starre udbredel se, og nogle var |andsonfat -
tende. Aftal erne angi k en rakke forskellige forhold, herunder fgarst
og fremmest gebyr- og provisionssatser, kgbs- og sal gspriser for
val uta sant indl ansrentesatser. Af sidstnante var én | andsonfat-
tende, men derudover fandtes en snes |okale aftaler om indl ansren-
ter. Udl &nsrentesatserne var derinod kun i ganske ubetydeligt om
fang bundet gennem aftal er.

De fleste af disse aftaler mv. er senere ophavet. Dette er
navnlig sket efter ophawel sen af den | andsonfattende aftale om
i ndl ansrenterne i begyndel sen af 1973. | arene 1973 og 1974 er
der saledes i alt ophavet 76 aftaler.

Herefter findes pr. 1. januar 1977 i tilsynet ned banker og
sparekassers register kun 15 aftaler annmeldt i henhold til § 2,
stk. 1, i bekendtgerel serne omnonopol | ovens anvendel se pa ban-
ker og sparekasser.

Aftal erne vedrarer folgende spgrgsmil: inkassationstariffer,
provi si oner for renbourser, telegrafiske overfarsler, indl asning
af kuponer, regler omvalidering mv., provisioner og gebyrer m
v. for udlandsforretninger sant regler ombl.a. checks pa udl an-
det, 1lgnoverfgrsler, eurocheques og etablering af udbetalingsauto-
mat er. Endvidere indgik de 3 stgrste banker i 1975 en aftale om
indtil videre at ville give hinanden gensidig uforpligtende orien-
tering omindfgrelse af nye rente-, gebyr- og provisionssatser
samt andringer af bestaende (informationsaftalen). Bestemmel serne
i aftalen har siden dens indgdel se vaet anvendt i adskillige til-
foad de; men det foreliggende materiale tyder ikke pa, at amdringer
nmeddelt af en af bankerne altid har veret |edsaget af nogenl unde
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til svarende andringer hos de to andre banker.

Til synet med banker og sparekasser har som nant ovenfor
i kke krawet nogen bank eller sparekasse annel dt som dom nerende
enkel tvirksonhed efter § 2 i bekendtgerel serne nr. 196 og 197 af
18. juni 1955 om nonopol | ovens anvendel se pd private banker og
sparekasser mv.

Bl andt de ophavede aftaler skal fremhawes den oprindelig i
1935 indgaede aftale nellem pengeinstitutternes hovedorgani sa-
tioner, der til aflgsning af lov nr. 143 af 1. maj 1933 om op-
rettel se af en krisefond og omnedsattel se af renten for bank- og
spar ekassei ndskud mv., fastlagde naksinmal e rentesatser for
forskellige indl&nsformer, hvorinod rentesatserne for udl &n ikke
var onfattet af aftalen. | slutningen af 1960'erne kom aftal en
til offentlig debat santidig med, at tilsynet med banker og spa-
rekasser overvejede indgreb, idet tilsynet var af den opfattel se,
at indl &nsrenten ved renteaftal en var holdt |avere end den,

i ndskyderne ville have opndet, hvis renteaftal en ikke havde
bestdet. Tillige anfegrte tilsynet, at det som fgl ge af bankernes
store fortjenester mitte overveje en indgriben, hvis forskellen
mel | em den gennensnitlige udl dnsrente og den gennensnitlige

i ndl &nsrente ikke blev reduceret.

Nat i onal banken | agde heroverfor vegt p&, at en ophawel se af
aftalen matte forventes at nedfere en opadgdende renteglidning
ogsa pa udl anssiden. En sadan udvikling ville veae i strid ned
bestrabel serne pd s& vidt nuligt at hindre, at den stramme penge-
politik komtil at give sig udslag i en uforhol dsnessig stark
rentef orhgjel se for erhvervslivet i en situation, hvor |antagning
til andre formédl i stor udstrakning var beskyttet nod virkninger-
ne af en hgj rente. National banken matte derfor under de forelig-
gende onstandi gheder anse det for uheldigt, hvis en gget konkur-
rence omindlan ville fgre til en stegrre rentebyrde for erhvervs-
livet.

Monopol tilsynet frenfgrte i en udtalelse af 7. maj 1968
bl .a., at bindende prisaftaler kunne nodvirke en flytning af
omsad ningen fra mndre effektive til nmere effektive virksonmheder
og kunne sinke anvendel sen af nye forretningsnmetoder og ny teknik.
Bi ndende prisaftaler kunne saledes virke i retning af at oprethol -
de ungdi gt hgje onkostninger hos aftal edeltagerne og dernmed fare
til urinmelige priser, uden at fortjenesterne som hel hed behgvede
at vere salig store. Aftaler ombindende priser ville dog ogsa
kunne forarsage, at der opndedes urimeligt store fortjenester.
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Sddanne fortjenester kunne yderligere vaae nmedvirkende til en
forhgjel se af onmkostni ngsni veauet, idet de nuliggjorde og tilskyn-
dede til en udvidelse af salig onkostningskravende konkurrence-
former som rekl ane- og serviceforanstaltninger mv. Som eksenpler
herpad henvistes bl.a. til pengeinstitutternes oprettelse af fili-
aler sanmt deres gratis serviceydelser. Til spgrgsnmélet om rente-
aftal ens eventuell e pavirkning af udl ahsrentesatserne benes kede
nmonopol til synet, at der ikke foreld& nogen aftal e nellem pengein-
stitutterne om udl &nsrentesatserne. De enkelte pengeinstitutter
var derfor frit stillet ned hensyn til, hvilken rente de ville
beregne for de forskellige udl ansformer og for udlan til de

enkel te kunder, saledes at de uden hensyn til de lave indl ansren-
ter, de betalte i henhold til aftalen, ville kunne fastsate
sadanne udl &nsrenter, som markedet kunne baxe i de enkelte til-

f & de.

Ti | synet med banker og sparekasser fandt, at det matte
tillegge den af national banken foretagne bedgmel se af renteafta-
len ud fra pengepolitiske synspunkter en sadan vagt, at tilsynet
pd davex ende tidspunkt ikke mente at kunne krawe aftal en ophawvet.

Aftalen fortsatte saledes, indtil de 2 hovedorgani sationer
enedes om selv at ophave den ned udgangen af januar 1973, idet
man fra de pengepolitiske myndi gheders side havde givet udtryk
for, at der ikke |langere tillagdes en aftal emessig regul ering af
i ndl &nsrenterne sa stor vagt for rentepolitikken somtidligere.
Yderligere havde der vist sig opl gsningstendenser i form af pres
i ndefra, hvorunder nogle pengeinstitutter havde frigjort sig fra
aftal en.

c) Ofentlig regulering.

(i) Aftal esystenmet ned Dannar ks National bank og kreditfor-

midliingsloven.

| fortsadtelse af redegegrelsen for de nell em pengeinstitut-
terne indgadede aftaler skal ontales det nellem national banken og
pengei nstitutterne bestaende aftal esystem

De traditionelle pengepolitiske instrunenter - andringer i
di skontoen og i pengeinstitutternes |&nenuligheder i national ban-
ken, sanmt national bankens kgb og salg af obligationer - har siden
1965 varet suppleret ned aftaler med banker og sparekasser ned
sigte p& at opna en mere direkte styring af kreditekspansionen.
Aftal esystenet blev foretrukket af pengeinstitutterne frem for
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en skaxpet anvendel se af national bankens traditionelle pengepoli -
tiske mdler eller en eventuel |ovgivning omvariable kassereser-
ver.

Under aftal esystenet har der siden 1970 vexet lagt et |oft
over det enkelte pengeinstituts bevil gede kreditter. Dette kan
i perioder, hvor udlansloftet er strant, virke dampende pad pen-
geinstitutternes interesse i og nulighed for at konkurrere om
kunderne ved hja p af udl &nsrenten. National banken kan desuden
pavirke kreditforhol dene pad en nere differentieret nmide ved
henstillinger til pengeinstitutterne, herunder henstilling om
favorisering af visse kreditformdl og til bagehol denhed over for
andre etc.

I medfegr af 8 2 i lov nr. 543 af 17. oktober 1973 omregul e-
ring af kreditform dling kan gkonom mnisteren efter forhandling
med Danmar ks National bank fastsatte begransninger i pengeinsti-
tutternes udl an og kredittilsagn, |igesom |loven hjenl er adgang
til at indfgre kassereservekrav. Denne benyndi gel sesl ov har dog
i kke vaget anvendt, da den kun forudsattes brugt, hvis de gnske-
de regul eringer ikke kan opnds gennem aftal esystenet.

(ii) Det offentlige tilsyn.

Ved lov nr. 199 af 2. april 1974 om banker og sparekasser,
der tradte i kraft den 1. januar 1975, indfertes fadles regler
for bankers og sparekassers virksonhed. Sparekasserne fik herved
mul i ghed for at udfegre ogsd sadanne forretninger, der tidligere
var forbehol dt bankerne. 1 |oven er bank- og sparekassevirksom
hed defineret som varetagel se af funktioner i forbindelse nmed
onsad ni ngen af penge, kreditmdler og vaxdi papirer og derned
f orbundne serviceydel ser.

Banker og sparekasser er forpligtede og eneberettigede til
i deres navn at benytte ordene "bank" og "sparekasse" og er sam
men ned staten eneberettigede til ved henvendelse til offent-

i gheden at tilbyde sig somnodtagere af indl&n. Andre virksom
heder kan derinod drive en til bank- og sparekassevirksomhed sva-
rende virksomhed, da loven ikke giver banker og sparekasser ene-
ret herpa.

I henhold til bank- og sparekassel ovens § 49 er banker og
spar ekasser som hidtil underkastet offentligt tilsyn, somvare-
tages af tilsynet med banker og sparekasser. Hovedformilet ned
di sse regler er at sikre indskyderne nod tab, og |oven indehol der
kun fa bestemmel ser af interesse for konkurrenceforhol dene
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Ifolge | ovens § 48 krawves handel snministerens tilladelse til
fusion af banker og sparekasser. Da de indtil nu gennenfegrte
bank- og sparekassefusioner ikke har givet anledning til be-

t ankel i ghed, har der hidtil ikke vaaet nagtet tilladel ser ef
ter § 48.

Reglen i & 48 suppleres af bestemmelsen i 8§ 24, stk. 2, hvor-
efter en bank eller sparekasse ikke md erhverve eller nmed ret
til at udeve stemmeret bel &ne nmere end 30 pct. af aktiekapitalen
i en bank eller af garantikapitalen i en sparekasse. Dispensatio-
ner fra forbuddet har kun varet givet i helt ekstraordinare
tilfadde, f.eks. ved oprettel se af datterbanker i udl andet.

Udval gets overvejel ser onkring rentemarginall ovens fornal.

Det frengar af ovenstéende beskrivel se af rentemarginallo-
vens tilblivelse, isa |ovens vedtagel se i sammenhang ned | oven
om forl angel se af kollektive overenskonster, at den nye |ovgiv-
ning var en integreret del af et onfattende indkomstpolitisk ini-
tiativ. Rentenarginallovens tilsigtede bidrag til den gkononi ske
stabilisering md efter udval gets opfattel se kunne sammenfattes i
t 0 hovedpunkter:

1. et generelt indkonstpolitisk bidrag ved at sikre, at penge-
institutternes indtjening udvikler sig nogenlunde i harnoni
med den indkonstpolitiske mal saaning for andre erhverv og
for sanfundet som hel hed, dog under hensyn til de salige
forhold, som pengeinstitutterne er underlagt;

2. et erhvervsspecifikt onkostningspolitisk bidrag ved at ned-
virke til at holde stigningen i det danske onkostni ngsni veau,
herunder finansieringsonkostningerne, i ave, ved at |&neom

kost ni ngerne hol des sa | ave, som hensynet til fortsat hgj
l&nefinansiering i udl andet nmuligger; dette bidrag er speci-
fikt for pengeinstitutsektoren, hvis vasentlige rolle i den
danske sanfundsgkonomi mere ligger i sektorens indirekte be-
tydning for andre sektorers onkostninger og indtjening end

i sterrelsen af den andel af den sanl ede indkonst masse, der
tilfal der pengeinstitutsektoren.

Der er en abenlys samrenhamg mellemde to bidrag. Opfyldel -
sen af det erhvervsspecifikke onkostningspolitiske mal: at frem
me effektivitet og konkurrence i pengeinstitutsektoren, skulle



38

sikre, at der ikke opstar nere permanente tendenser til overnor-
mal indtjening i denne sektor. Dette vil dog ikke sikre nogen sna
ver parallelitet med indkonstudviklingen i andre erhverv fra ar
til ar, endsige nellemde enkelte institutter, hvilket sidste vel
nappe heller har vaget sigtet. Hvis en sadan parallelitet skulle
tilstrabes fra ar til ar i overensstemmel se med en i ndkomst poli -
tisk mal sagning, ville der inmdlertid vaae en klar risiko for
konflikt nmed et mere |angsigtet effektivitetshensyn.

Udval get har til opgave at overveje en ny regul eringsordning
eller andringer i rentemarginalloven. Det har p& denne baggrund
forekomret udval get naturligt at |asgge stogrre vegt end tilfaddet
var i 1975 ved rentemarginallovens tilblivel se pad det specifikke
onkost ni ngspolitiske formal med regul ering af pengeinstitutternes
rent eberegning og indtjening. P& denne baggrund har udval get
flere steder i de fglgende kapitler, nen isa i kapitel V om
rent emar gi nal | ovens uhel dige virkninger og i kapitel VII om
forslag til fremidig regulering af pengeinstitutternes rente-
margi nal og indtjening vist salig interesse for virkningen pa
konkurrence og effektivitet af den nuverende ordning og alterna-
tiver til den.

Udval get er herunder opnexksom pd, at det i konmissoriet,
der gengives ovenfor i kapitel |, er understreget, ‘'at virknin-
gerne af den generelle ordning ikke forringes™ . Det er sél edes
ngdvendi gt at vurdere, (1) hvilke virkninger den gad dende |ov har
haft og (2) hvorledes de under (1) fundne virkninger harnonerer
med | ovgi vernes forventninger.

Medens den fgrste af disse opgaver nok i nogen grad |ader
sig | gse, er det overordentlig vanskeligt at give den generelle
i ndkonst politi ske mdl saa ning en sa konkret formulering, at den
bliver anvendelig somreferenceramme. Dette spgrgsmal behandl es
i kapitel IV i samrenhang med beskrivel sen af udviklingen i penge-
institutternes indtjening og dens sammensatning. Somdet vil frem
gd heraf foreligger der for pengeinstitutterne et betydeligt an-
tal indtjenings- og rentabilitetsbegreber, hvoraf intet kan gere
krav pd at vege indlysende rigtigt til indkonstpolitiske fornél.
Hertil kommer, at meningsful de sammenligni nger med andre erhverv
i kke bl ot krawer maling af den sani ede produktion af finansielle
tj enesteydel ser, men ogsd af den indsats af produktionsfaktorer,
som har frenbragt denne. Med en vis tilnanelse |ader dette sig
méske geore pa | e@nsiden, selv omder er problener ved at vurdere
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andringer i arbejdsstyrkens kvalitet (kvalifikationer). Kapital-
i ndsatsen er vanskeligere at opgegre, og ved samenligni nger nmed

andre erhverv nm& det erindres, at andringer i inflationstakten
typisk vil pavirke pengeinstitutterne pad en vasentlig anden méde
end andre erhverv, jfr. ontalen heraf i kapitel V.

Udval get har ned di sse indl edende berer kni nger om en ind-
komstpolitik, der har en salig fornulering for pengeinstitutter-
ne, blot villet understrege de vanskeli gheder, det vol der, nazne-
re at fastlamge det konkrete indhold i en sadan politik, og at
der er betydelige problener ned at mal e, om mal sad ni ngerne er op-
fyldt. Hertil komver spgrgsmélet omvalg af netoder, der er egne-
de til at pavirke det valgte udtryk for indtjeningen pd en nogen-
lunde prazis made og uden, at indgrebene far ugnskede bivirknin-
ger. Denne sidste problenstilling diskuteres i kapitel IV for sa
vi dt angar den gead dende rentemarginallov og i kapitel VIl for sa
vidt angdr frentidige alternative regul eringsformer.

Den onst andi ghed, at der i |oven om banker og sparekasser
(BSL &8 21) stilles visse mindstekrav til pengeinstitutternes egen-
kapital i relation til de sanm ede gad ds- og garantiforpligtelser,

giver ikke alene et tilstrakkeligt grundlag for at vurdere, hvad
der er en "rinelig" indtjening i pengeinstitutterne. Lovgiv-

ni ngens eksplicite egenkapital krav til pengeinstitutterne kan ik-
ke i indkonstpolitisk henseende sidestilles med det rineligheds-
kriterium som frenmkomer inplicit i monopol - og prisnyndi ghedens
vurdering af andre erhvervs indtjening, og kan sal edes ikke umi d-
del bart lamges til grund for en indkonstpolitisk regulering.

De mal emessi ge og begrebsmessi ge probl emer kan synes i ndre,
hvis man - ned udgangspunkt i det erhvervsspecifikke onkostni ngs-
politiske sigte med |ovgivningen - baserer sig pa rentemarginal en,
somtil gengadd kun onfatter en del af pengeinstitutternes indtje-
ning. Rentefastsattel sen i pengeinstitutterne kan fgl ges | gbende
gennem rentestatistikken og de kvartal svise indberetninger til
tilsynet ned banker og sparekasser om udviklingen i rentemargina-
| en. Endvidere foreligger &rsresultaterne for pengeinstitutternes
virksonhed - og aret er utvivlsont det korteste tidsrum for
hvi | ket der kan tankes udfornmet indkonstpolitiske, mnobdsat prispo-
litiske, retningslinier - nmed mndre forsinkelse og flere detal -
jer end for andre erhverv.

En indkonstpolitik anvendt p& pengeinstitutterne tilsiger,
at forskellen nellemdisses "sal gspriser" og "indkgbspriser"
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i det nuvarende regul eringssystem reprasenteret ved rentenargi-
nalen - ikke udvikler sig i disharmoni ned andre indkonster i
sanfundet. | en situation, hvor vaksten i pengei ndkonsterne sg-
ges afdaarpet, ma sigtet vare at holde rentemargi nalen pa et sa-
dant niveau, at den generelle indkonmstpolitik herigennem under-
stottes.

Selv om pengeinstitutterne igennem deres sani ede indtjening
og beskadtigelse er en betydningsfuld sektor i den danske gkonom ,
er den salige interesse for pengeinstitutternes rentefastsattel -
se o0g regnskabsresultater i det indkonstpolitiske perspektiv vel
fuldt s& meget notiveret af deres betydning for onkostnings- og
i ndkomst udvi kl i ngen i andre erhverv og dermed for konkurrenceevne
og betal i ngsbal ance. Medens al m ndel i ge i ndkonstpolitiske synspunk-
ter blot tilsiger fastsattel sen af en overgramse for rentemargina-
len, tilsiger pengeinstitutternes sa¥lige betydning for den
sanf undsgkonomni ske udvikling en mere detaljeret mil sadning: at
den gennensnitlige udl dnsrente, somer et vigtigt led i de gvrige

erhvervs onkostninger, ikke er hgjere end den pengepolitiske
ngdvendi ghed mtte tilsige, sant at pengeinstitutternes indskyde-
re - |ennodtagere, erhvervsdrivende mfl. - far sd hgjt et afkast,

som en aktiv konkurrence, institutterne inellemog ned andre

pl aceringsformer, nuligger pa baggrund af udl &nsrenten. Udval get
tager i kapitel VI spergsnélet om sammenhangen mel | em di skont oen
og indl &ns- og udl ansrentesatserne fagr og efter rentemarginall o-
vens gennenfgrel se op til nasnere vurdering.
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Kapitel I11. Regulering af pengeinstitutternes rentesatser
i andre |ande.

1. Regul eri ng af renteberegning og indtjening

Udval get har gennem de danske anbassader i de gvrige EF-I|an-
de sant Norge og Sverige sggt oplysninger hos disse |andes cen-
tral banker, om hvorledes man i disse |ande har grebet en even-
tuel mere direkte regulering af pengeinstitutternes rentebereg-
ning og indtjening an.

Det frengar af santlige indberetninger, at ingen af de hegrte
| ande har gennenfgrt en |ovgivning, der iveeksatter en egentlig
regulering af pengeinstitutternes indtjening i en indkomstpoli-
ti sk sanmenhang

Af indberetningerne fra Belgien og UK fremgar, at der i dis-
se lande ikke er gennenfgrt foranstaltninger til regulering af
pengei nstitutternes indtjening, herunder regulering af rentemargi-
nal en.

Der eksisterer ikke i Frankrig, somi gvrigt er det |and
bl andt de egvrige EF-nedl ensl ande, der er gaet langst i retning
af detailinterventioner pad de finansielle markeder, love eller
admi ni strative bestenmel ser, der pabyder en begramsning i kredit-
institutternes rentenarginal. De beslutninger, somtages inden
for ramerne af den gkonomi ske politik, pavirker ofte faktorer,
der er af betydning for rentenarginal ens udvikling; og disse
besl ut ni nger prages desuden i en vis udstrakning af regeringens
overvej el ser nmed hensyn til den gnskelige udvikling i kreditin-
stitutternes onkostnings- og indtjeningssituation. Det hgrer ogsa
med i billedet, at den franske bankverden er domineret af store
national i serede banker, med hvem de pengepolitiske nyndi gheder
star i relativt snawer kontakt.

Hvad angar indl dnsbetingel serne, kendetegnes det nuvar ende
regime - hvis principper gar tilbage til 1967 - foruden ved for-
bud nod at yde renter pd indskud pad anfordring (inkl. checkkonti)
ved, at der dels er en sektor ned frie rentesatser, dels en sektor
med regul erede rentesatser.

Bankerne kan frit betale renter pa indskud pd opsigel se og
pa indskudsbevi ser (bons de cai sse), hvis varighed overstiger to
ar, og somi nmindst en mdned er p& over 200.000 frs. | realiteten
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er den frie rentesats afhamgig af de satser, der anvendes nellem
bankerne p& pengemarkedet, og hvis niveau igen er afhangig af in-
terventionsrenten fastsat af Institut d'Emission. Rentedannel sen
har visse fadles trak med det sanspil, somde seneste ar har kun-
net iagttages nellem pengermarked og aftal ekontomarked her i |andet.

Hvad angar |ikvide indskud eller indskud pd kort sigt, som
i kke bergres af de ovenfor nawnte betingel ser, bestemes renten
| ovmesssi gt af Conseil National du Credit. Man fastsater enten
maksi nmunssat ser el l er bindende satser. Ved fastsatel sen af disse
rentesatser tages hensyn til de virkninger, beslutningen kan have
pa bankernes driftsregnskaber, savel som pd ngdvendi gheden af at
si kre indskyderne nogenl unde same forrentning, somde ville kun-
ne opna ved anden placering, f.eks. i statsobligationer.

| 1966 ophgrte udl &nsrentesatserne at blive bestent af Con-
seil National du Credit; de aftales nu frit mellem |angiver og
| &ntager. Normalt fastsadter bankerne deres udl ansrente pd grund-
lag af "basisbankrenten", der er en fales faktor for branchen,
og som reprasenterer den vasentligste del af onkostningerne ved
den kreditvirksomhed, der |gbende udoves. Hertil kommer visse
forhgjel ser, somisa skyldes |dneformog risiko. Basisrenten er
fastsat af bankerne pa grundlag af deres renteudgifter til ind-
skud og den ngdvendi ge margen til dakning af deres generelle
onkost ni nger sant forrentningen af egenkapital en. Afvigel ser
herfra er frenfor alt forbundet ned udvi klingen i de anvendte
satser pa pengemarkedet og nmed andringer i rentemsnstret, saledes
som det fastsattes af Conseil National du Credit.

Aadringer i basisrenten bekendtggres pad samme mide, som det
sker i USA for "prime rate", d.v.s. at en af de vigtigste ind-
skudsbanker bekendtger andringen i satserne, hvorp& dens eksenpel
fol ges af de andre banker. Forskellen nmellem basisrenten og den
frie henholdsvis regulerede rente for indskud udger en af de vig-
tigste faktorer i afggrelsen af kreditinstitutternes rentemargi-
naler. Med henblik p&d at f& denne marginal til at udvikle sig i
over ensst emmel se med pengepol itikkens mal, geres basisrenten til
genstand for en forhandling (concertation) nellem nyndi ghederne
og branchen.

I Neder | andene er pengeinstitutterne undtaget fra den hol -
| andske prislov af 1965, og der er saledes ikke |ovmessigt grund-
lag for at gribe regulerende ind over for pengeinstitutternes
indtjening. Som i Danmark er visse gebyrer i Holland underkast et
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g dende priskalkulationsforskrifter, |igesomder finder en vis
koordi nation sted af pengeinstitutternes rentepolitik, principi-
elt baseret pad frivillig deltagel se.

I Irland findes der ingen |ovbestente rentenargi naler. Ren-
tesatserne fastsattes efter forhandling mellem den irske central -
bank og den irske bankforening. Den irske central bank til kendegi -
ver over for pengeinstitutterne, hvad den anser for en passende
bruttoforrentning af den investerede kapital. Men det oplyses, at
cent ral banken anser rentejusteringsproceduren, hvorefter der skal
fores drgftel se med bankforeningen, for overordentligt tidskraven-
de. Man har derfor overvejet spgrgsmilet omen forbedring af pro-

ceduren i |lyset af behovet for hyppigere renteandringer i frenti-
den som fglge af internationale pavirkninger. Det er udval get
ubekendt, i hvilken retning disse overvejelser har gaet.

| Italien eksisterer der ikke nogen |ovgivning, der fastsad-
ter pengeinstitutternes indlans- og udl &nsrenter, og rentemargi-
nal ens stgrrelse er derfor helt overladt til det enkelte pengein-
stitut. Det hgrer dog her somi Frankrig med i billedet, at de
national i serede banker har en neget betydelig narkedsandel, sant
at pengeinstitutterne under de senere ars voldsomme offentlige un-
derskud har skullet aftage statsobligati oner gennem placeringskvo-
ter og sal edes ikke har haft nogen vidtgdende dispositionsfrihed
ved sammensat ni ngen af deres aktiver.

Norge har ikke reguleret pengeinstitutternes indtagter i ind-
komst politi sk samenhang, nen det oplyses, at det i efterkrigsti-
den ud fra gkonom ske og sociale grunde har vazet en erklaet mal-
sa&ning at bevare et relativt lavt og stabilt renteniveau. | pe-
ri oden 1951-65 foretoges udformingen af penge- og kreditpolitik-
ken i "Samarbej dsnavnet", som bestod af reprasentanter fra nyndig-
hederne og kreditinstitutionerne. | 1965 gennenfgrtes “"Lov om ad-
gang til regulering af penge- og kreditforholdene”, sombl.a. gi-
ver nyndi ghederne adgang til at fastsate hgjeste udl ansrentesats
for banker ne. Denne bestenmel se i kreditloven er inmdlertid
i kke bl evet udnyttet. Selv om "Sanarbejdsnanet” er opl gst, har
den norske regering udtrykkeligt erklaret, at den fortsat vil op-
ret hol de "rentenornmerne" fra "Sanarbejdsnavnet”. De senere andrin-
ger af bankernes og |ivsforsikringssel skabernes rentesatser har
sél edes ogsa varet et resultat af dreftelser nmellem disse insti-
tutioner og myndi ghederne. Det oplyses videre, at stigningen i

(1) Se note naste side.
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gennemsnitsrenten pa udlanssiden har vaget staakere end stignin-
gen i renten for indskud, ligesom der har vaget en markant stig-
ning i de gvrige indtagter i forbindelse maed bankernes transak-
tioner, sdsom provisioner og gebyrer. Det fremheares til sidst

af Norges Bank, at til trods for stigningen i bankernes rentemar-
ginal og provisionsindtaegter har overskuddet i de senere ar ikke
vist nogen stigende tendens pa grund af en betydelig vakst i
bankernes administrationsomkostninger. Sm arsag hertil anfares
den stagke vaks i de gratis eller underbetalte serviceydelser,
sm for en stor dels vakanmaxe e blevet finansieret af |anta-
gere i fom af hgjere laneomkostninger og a indskydere i fom
af lavere indlansrenter. Man konkluderer derfor fra Norges Bank,
at den svage udvikling i bankernes fortjeneste ikke skyldes for
lav en rentemarginal, men at bankernes serviceydelser ikke er
blevet omkostningsbestemt prissat, hvilket har fart til fejlag-
tigt ressourceforbrug i bankerne.

I Sverige har mm heller ikke foretaget nogen regulering af
kreditinstitutionernes rentemarginaler med det formda at péavirke
indtjeningen. Ifglge en veludviklet praksis har de svenske ban-
kers og sparekassers ind- og udlansrentesatser stdet i et fast
forhold til rigsbankens officielle diskonto. | visse perioder
har men imidlertid konstateret en meakbar tendens til at hese
pengeinstitutternes udlansrentesatser uden en tilsvarende stig-
ning i diskontoen. | disse tilfadde har rigsbanken ud fra rent

(1 Udvaget har bemagket, at begrundelsen for denne befgjelse - ifeolge den
betaankning, der 1a til grund for 1965-loven: Innstillning fra den penge- og
kredittpolitiske komité, Bergen 1964, p. 182 - var et gnske om at afsksame den
lange rente fra nogle af bevaggelserne i den korte rente (diskontoen). Innstill-
ningen diskuterer sammesteds muligheden for at fastsaette minimumssatser for
visse typer af indlan ud fra et enske om at "hindre at der opstér urimelig
forskel i renten for forskellige former for indlan eller &benbart urimelige
rentemarginer”'. En sidan adgang til at fastssatte minimumssatser for indlan
blev dog ikke optaget i 1965-loven.
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kreditpolitiske overvejel ser udfeardiget rekommandationer til
de svenske pengeinstitutter om en begramsning af denne rente-
gl i dning. (2) Det understreges af Sveriges R ksbank, at disse
rent erekonmandati oner ikke i noget tilfade har haft et ind-
konmst politisk sigte.

Den vesttyske forbundsbank oplyser, at der ikke i Forbunds-
republ i kken Tyskland findes lovforskrifter omregulering af
kreditinstitutters &rsindkomster. Der er dog mulighed for fra
statsside at gve indirekte indflydelse pa kreditinstitutionernes
rentenmargi nal, idet hgjden af bankrenter og provisioner i sammen-
hamg med kredit- og indlansvirksonhed kan begranses ved "Rechtsver-
ordnung" , der udstedes af finansministeren i sanrad med forbunds-
banken. Hjem en hertil findes i 8 23, stk, 1, i "Kreditwesenge-
setz". Imdlertid har hjem en ikke vaget benyttet siden 1. april
1967. Siden dette tidspunkt er |anevilkarene blevet aftalt direk-
te nmellemkreditinstitutterne og deres kunder, afhangig af den
aktuel | e mar keds- og onkost ni ngssituation.

Udval get har overvejet det indkome materiale og fundet, at
det indeholder fa erfaringer af direkte relevans for udval gets
arbej de, idet indkonstpolitisk notiverede foranstaltninger stort
set ikke kendes andet st eds.

2. Rent edannel se, effektivitet og konkurrence i pengeinstitut-

sekt oren.

Den omst endi ghed, at der ikke i de | ande, hvor udval get har
i ndhentet oplysninger, er gjort nmere indgdende forsgg pa at regu-
lere renteberegning og indtjening ud fra indkonstpolitiske syns-
punkter, betyder inmidlertid ikke, at nmyndi ghederne i de pagad den-
de lande ikke har interesseret sig for at fremme effektivitet og
konkurrence. Tvertinod er der igennemdet seneste tiar ved flere
l ejligheder fra myndi ghederne i de stgrre europa ske |ande bl evet
taget skridt til at styrke sadanne tendenser til trods for, at de
herved tilsigtede andringer i den finansielle struktur pa kort
sigt har skabt sterre usikkerhed omvirkni ngen af andringer i

(2) Rekommandati onerne har undertiden vaget individualiseret for starre
pengei nstitutter og forskellige for banker og sparekasser, jfr. bl.a. Sveri-
ges R ksbanks Arsbok 1976, pp. 63-65.
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pengepolitiske instrumenter og midlertidigt formentlig sterre
i ndtj eni ngsnul i gheder for de nmere effektive pengeinstitutter.

Det klareste eksenpel herpd er UK. | et par rapporter fra
1967-68 fra henhol dsvis det statslige pris- og indkonstnan og no-
nopol komi ssi onen frenmradte en klar bekynring for konkurren-
cesituationen i den engel ske bankverden. Engel ske forretni ngsban-
ker betalte - og betaler - ikke direkte rente af anfordringsind-
skud, nmen der ydes til gengadd indirekte rente, idet indl anskun-
der gratis kan foretage et vist antal transaktioner pr. periode
afhangig af sterrelsen af deres gennensnitlige indlan, og rente-
satserne for tidsindskud og m ni munsrentesatser for udlan til de
stgrste | danekunder var indtil 1971 regul eret gennem aftal er

nel | em bankerne. Andre aftaler onfattede en rakke gebyrer i savel
betal i ngs- som kreditformidlingen og bankernes &bningstider. Nar
hertil kom at hovedinstrunmentet i pengepolitikken var et |oft

over de faktiske udlan til den private sektor, kan det ikke
undre, at konkurrencen nel |l em bankerne p& udl &nssiden var |idet
effektiv, og at de britiske forretningsbanker tabte narkedsandel

i forhold til andre finansielle institutioner, herunder de uden-

| andske banker, der stod uden for de kartellignende aftaler.
Pris- og indkomstnavnet, der isa¥ var annodet om at vurdere
bankernes gebyrpolitik, fandt det unuligt at begranse sine under-
sggel ser hertil, men gik ind i en diskussion af renteberegning og
indtjening ud fra en hel hedsvurdering af pengeinstitutternes
ydelser.

Nar renteaftaler mv. lod sig opretholde sd lamge i UK, skyld-
tes det isar, at de pengepolitiske myndi gheder s& fordele i at kun-
ne styre savel udl dnsonfang som rentesatser i bankerne. Men ved
reformen Conpetition and Credit Control i 1971, var man fra de
britiske pengepolitiske nyndi gheders side komret til den erkendel -
se, at onkostningerne ved den stive rentedannel se og svage kon-
kurrence var sa betydelige, at en indirekte stgtte til bankernes
renteaftal er og fasthol del se af udl &nsloftet ikke |angere kunne
forsvares. Udviklingen har visse trak fadles nmed forl gbet frem
til ophavel sen af indl ansrenteaftalen i Danmark i 1973 som beskre-

(3 MNational Board for Prices and I ncones, Bank Charges, Report No. 34 (Qmd.
3292), H.M.s 0., London 1967, og Mbnopol i es Gonm ssi on, Barcl ays Bank, mloyds

Bank Ltd. and Martins Bank Ltd. - a report on the proposed nerger, H.M.S.O.,
London 1968
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vet i kapitel Il ovenfor.
Si den gennemfgrelsen af 1971-reformen har der i UK kunnet
iagttages en noget stogrre fleksibilitet i de store britiske for-

retni ngsbankers renteberegning. Virkningerne i denne retning har
dog varet mindre udtalte end forventet, miske pad grund af den
meget starke koncentrationsgrad i bankverdenen: fire store banker
domi nerer ganske savel i betalingsformdlingen som pd markedet
for almndelige indl &n og kortfristede udl &n. Bankernes indtje-
ning er steget markant siden midten af 196o'erne, men det |ader
sig i kke ganske afgere hvor meget, da konplette overskudsopgerel -
ser ikke er offentligt tilgangelige for arene far refornmen. |
august 1977 har den britiske handel sm nister bebudet i medfer af
den pr. 1. august ikrafttradte priskonmi ssionslov en undersggel se
af bankernes indtjening nmed salig henblik pa gebyrerne.

Qgsa i de andre stgrre EF-1ande har nyndi ghedernes hol dni ng
til pengeinstitutternes rentesatser varet praget af et gnske om
en nere fleksibel, nmarkedsbestent prisdannel se.

I For bundsrepubl i kken Tyskl and skete der i 1967 en liberali-
sering af savel indlans- somudl &nsrentesatser efter nmere end 30
ars regulering og aftal er. Forbundsbanken konstaterer i sin be-
tankning for 1967 (p. 61), at den heraf fgl gende skarpere konkur-
rence har udgvet et vist tryk nedad pa udl &nssatserne. Bevamel ser-
ne i de noterede rentesatser har siden udvist noget stgrre uafhan-
gi ghed af di skontoandringer, onmend disse fortsat af bankerne op-
fattes somklart det vasentligste signal til en tilpasning

En lignende udvikling kan iagttages i Italien siden 1969
arlige aftaler nellem bankerne fastsatte fremtil decenber 1969
et minimum for udl &nssatserne og et naksinmum for indl anssatserne
i begge tilfadde knyttet til diskontoen. | de senere ar er rente-
dannel sen bl evet noget friere, men en nmere preaeis vurdering van-
skeliggeres - somforgvrigt for Tyskland - derved at rentestati -
stikken hidtil isax onfatter de noterede satser snarere end et
vej et gennensnit af de faktiske anvendte satser, jfr. de
seneste ars forbedring pa dette punkt af den danske statistik over
pengei nstitutternes satser.

I Frankrig afviklede nmyndi ghederne som al | erede naant oven-
for den direkte kontrol med udl &nssatserne. P& indl anssiden er
kontrol l en opretholdt, nen ud fra det pengepolitiske hovedsyns-
punkt, at man har tilstrabt en forhgjelse af satserne for tids-

i ndskud relativt til anfordringsindskud.
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Hovedt endensen i de oven for ontalte landes indstilling til
pengei nstitutternes rentefastsatel se kan resuneres derhen, at
direkte indgreb i denne - eventuelt i formaf nere eller mndre
udtalt stgtte til pengeinstitutternes aftal ebinding af vigtige
satser - er langt mere sjaddne i dag end for ti-fenten ar siden.
Udvi kl i ngen svarer i store trak til den her i |andet iagttagne,
hvor ophavel sen af indl ansrenteaftalen og frenkonsten af aftale-
kont omar kedet har nedvirket til en friere rentedannel se. Herunder
er der isax lagt vagt pd - efter en udvidel se af oplysningsplig-
ten ved regnskabsafl aggel sen - at give offentligheden nere udfar-
lig information om | angti dstendenserne i pengeinstitutternes ren-
temarginal, g@vrige indtagter, onkostninger og rentabilitet.
Fadles for alle de undersggte |lande er det inmdlertid, at der
intetsteds er foretaget indgreb med et direkte indkonstpolitisk
motiv, ligesomtilskyndelsen til stearkere konkurrence synes at
vage notiveret nere af hensynet til den |angsigtede effektivi-
tetsudvikling end af et indkonstpolitisk notiveret gnske om at
begranse indtj eni ngen.

4) Se eksenpel vis oversigten i Mnatsberichte der Deutschen Bundesbank,
Novenber 1976. - Det ber i evrigt benszkes, at CECD'S kapitalmarkedskomité
har iverksat en sammenlignende undersggel se af pengeinstitutternes rentemnar-
ginal i 11 lande, bl.a. Danmark, gennemperioden 1963-75. En rapport fra pro-
fessor J. S. Revell heromventes at foreligge i efteréret 1977.
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Kapitel V. Udviklingen i pengeinstitutternes indtjening og dens
sanmensa ning 1967- 76.

1. Maling af indtjeningen i banker og sparekasser.

| dette afsnit gennengas udviklingen i bankernes og spare-
kassernes indtjening over de seneste |o ar pa grundlag af materia-
le fra de arlige beretninger fra tilsynet med banker og sparekas-
ser om henhol dsvis bankers og sparekassers virksonmhed. For sa vidt
angar bankerne ‘er anvendt suppl erende oplysninger fra de forel gbi-
ge &rsregnskaber, der er indsendt til tilsynet, men ikke gengivet
i beretningen.

Med hensyn til anvendel se af de forskellige rentabilitetsbe-
greber har man forsegt at udregne rentabiliteten pad forskellige
ni veauer i resultatopgerel sen. Udval get har fundet det naturli gt
et langt stykke vej at fglge prasentati onen af regnskabsresulta-
terne i tilsynets &rsberetninger, idet de der viste fire indtje-
ni ngshegreber - rentabilitet 1 og 2 a-c - alle indehol der vasent-
lige informati oner, som na¥nere uddybes nedenfor. Udval get har
tilfogjet et yderligere rentabilitetsnél.

Ved rentabilitet 1 forstds arets resultat af ordinag drift
for afskrivninger, hensattel ser, kursreguleringer og skat i pct.
af gennensnitlig egenkapital (gennemsnit af primo og ultinm).

Ved rentabilitet 2 a forstds arets resultat feor kursregul e-
ring og skat i pct. af gennemsnitlig egenkapital, d.v.s. at der
i rentabilitet 2 ai forhold til rentabilitet 1 indgar afskrivnin-
ger og hensattel ser sant ekstraordinsre indtagter og udgifter.

Ved rentabilitet 2 b forstas arets resultat for betalte og
beregnede skatter i pct. af gennensnitlig egenkapital, d.v.s. at
der i rentabilitet 2 b i forhold til rentabilitet 2 a indgar de
sanm ede kursregul eringer.

Ved rentabilitet 2 ¢ forstds arets nettoresultat i pct. af
gennensnitlig egenkapital.

For rentabilitet 1's vedkommende gad der det, at de tal, der
indgar i opgerel sen er bestent af den aktivitet, somer udgvet i
pengei nstitutterne. Ledel sen har ikke nulighed for at udgve et
vist sken ved frenl aggel se af den del af regnskabsresultatet, som
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indgdr i dette rentabilitetsbegreb.

Ved beregningen af rentabilitet 2 a er der foretaget fra-
drag for afskrivninger og hensattelser, somtil dels er skgns-
nmessi gt ansat for det enkelte &r. P& |angere sigt md man dog
sige, at afskrivningerne og hensatel serne ligger pa et reali-
stisk niveau, saledes at aktiverne er optaget til deres vardi i
handel og vandel .

I rentabilitet 2 b er medregnet savel den realiserede som
den urealiserede kursregul ering, hvor selve kursniveauet som sa-
dan bestenmmes af andre faktorer.

Inden for de sidste 5 ar har kursregul eringerne pa fondshe-
hol dni ngen spillet en betydelig rolle for pengeinstitutternes
regnskabsnessi ge overskud, jfr. tabel I1V.1 og IV.2. Det skyldes
dels, at der har varet forholdsvis store kursudsving de enkelte
ar inellem dels at pengeinstitutternes fondsbehol dning er for-
gget betydeligt isar i 1975.

Posten kursregul ering bestar af andet end egentlige kursre-
gul eringer som fglge af andringer i renteniveauet.

For det fgrste er der under kursregul eringer posteret kur-
tage, som pengeinstitutterne tager ved handel ned fonds. Dette
er en normal handel savance og skal egentlig betragtes som en or-
dina indtagt. Nar kurtagen ikke udskilles fra kursregul eringerne
i forbindelse med registrering af fondshandl er, skyldes det, at
pengei nstitutterne ikke for gjeblikket foretager en selvstandig
registrering af kurtagen pad grund af de herved forbundne onkost -
ni nger. Ligel edes indgar kurtagen og anden handel savance ved han-
del og formdling af pantebreve.

For det andet er der under kursregulering posteret kursge-
vinster som fglge af, at tiden for obligationens indfrielse na-
mer sig. Desuden posteres kursgevinster som fglge af udtrakni nger.
Disse former for kursgevinster ma |ligel edes betragtes som ordinae
re driftsindtegter. Med de nuvaxende regler for bankers og spare-
kassers regnskaber, er disse ordinae indtagter ikke udskilt sa-
skilt, men der er ingen tvivl om at bel gbet har en vis betydning
for regnskabsresultatet.

Det md i denne forbindel se nawvnes, at fondsbehol dni ngens sam
nmensat ning med hensyn til nominelt hgjt eller lavt forrentede pa-
pirer gver indflydelse pad stegrrelsen af ovennante "ordi nae"
kursgevinst. Et pengeinstitut kan vad ge at investere i nomnelt
lavt forrentede papirer og derved f& en stgrre del af den effek-
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tive rente som kursgevinst end det pengeinstitut, der investerer
i nominelt hgjt forrentede papirer med samme |gbetid. Det enkelte
pengei nstitut har derfor visse nuligheder for at pavirke forde-
lingen af indtagterne pa den direkte rente (post 1.2 i tabel V.1
og IV.2) og pa kursgevinst/tab (post 7) igennem fondsbehol dni ngens
sammensatning.

Hertil kommer, at fondsbehol dni ngens onsa ning har en ind-
flydel se p& den sam ede kursregul ering, idet man igennemen om
| agni ng af fondsbehol dni ngen forsgger at nmaksinere det effektive
af kast under hensyntagen til kursudviklingen sant andringerne i
den korte og lange rente indbyrdes. Forventningerne til den frem
tidige udvikling vil bestenme sammensat ni ngen af fondsbehol dnin-
gen. Der har, isex inden for de sidste &r, varet en tendens til,

at stort set hele fondsbehol dningen i en del, isa mndre og
nmel | enstore pengeinstitutter, onsagtes i |gbet af et regnskabsar
under indtryk af de skiftende udviklingstendenser i rentestruk-

turen. Man md dog vare opnex ksom pd, at nogle papirer onsattes
flere gange arligt, medens andre forbliver i pengeinstituttet i
en | angere periode. Pa den anden side ma man ogsa forvente, at en
sddan adfeed og aktivitet vil have en vis indflydel se pd markedet
i hvert fald pa kort sigt.

Sammenf att ende kan det konstateres, at en vasentlig del af
de sam ede kursregul eringer er egentlige indtagter og udgifter,
som mé pavirke arets regnskabsnessi ge overskud.

Nar man taler om kursgevinster og -tab som fgl ge af rente-
andringer og deres indvirkning p& pengeinstitutternes &rsregnska-
ber, frenfgres det ofte, at disse kurssvingninger udjavnes over
tiden, saledes at det ville vage forsvarligt at foretage en vis
udj avning i Aarsregnskaberne, f.eks. ved at tillade, at fondsbe-
hol dni ngen optages til en eller anden form for gennensnitskurs.
Man kan ogsa udtrykke det pd den made, at kursregul eringerne er
udtryk for kursudsving pa behol dni ngen af vexdipapirer, og safrent
man behol der disse papirer til udl gbstidspunktet, ville det vare
forsvarligt at optage vadipapirerne til en slags gennensnitskurs.

Pa grund af de saxlige forhold vedrgrende posten kursregul e-
ringer vil det midlertidig ikke vage i overensstemmel se ned god
regnskabsski k at se bort fra den del af kursregul eringen, der kan
betragtes som "ordinage" indtagter. Man kan sige, at den kursregu-
lering, der kan henfgres til amdringer i renteniveauet, er af en
speci el karakter, men man kan ikke tillade sig at se bort fra den-
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ne regulering ved opgerel sen af pengeinstitutternes regnskabs-
messi ge overskud, idet driften frenover vil blive pavirket af
det fast forrentede aktivs afkast i hele dets |gbetid, eller ind-
til det afhendes.

I rentabilitet 2 ¢ er yderligere gjort fradrag for betalte,
beregnede skatter. Visse, hovedsagelig m ndre, pengeinstitutter

betal er ikke skat af urealiserede kursgevinster, |igesomureali-
serede kurstab ikke fradrages. Endvidere vil der ved henl aggel ser
af overskud til investeringsfond kunne opnas udsattel se ned bet a-

ling af arets skatter. For sparekasserne gad der der det specielle,
at de indtil 1976 ikke skulle betale skat, hvorfor rentabilitet
2 bog 2 c er identiske indtil da.

Som suppl enent til disse rentabilitetsberegninger er der fo-
retaget en beregning af arets resultat fer afskrivninger, hensa-
tel ser, kursreguleringer og skat i pct. af gennensnitlig arbejden-
de kapital (indlan + egenkapital + ansvarlig indskudskapital).

2. Udvi kl i ngen i indtjeningen.

Ved vurdering af udviklingen i indtjeningen for henhol dsvis
banker og sparekasser over de seneste lo ar skal man vage opnesk-
som pd, at der indtil 1975 eksisterede forskelligt |ovgrundlag
for de to typer pengeinstitutter. Saledes var kravet til egenka-
pitalen for bankernes vedkonmende |o pct. af de sanl ede reduce-
rede gad ds- og garantiforpligtel ser, nens det var 4 pct. for
spar ekassernes vedkonmende. Endvidere matte kun bankerne udgve
visse aktiviteter, som f.eks. udlan uden saskilt betryggende
si kkerhed, udl andsforretninger og garantistillelse. Det m& dog
samidig tages i betragtning, at debatten om sparekassernes
del vise ligestilling ned bankerne startede i begyndel sen af
7o'erne. Som fgl ge heraf har formentlig en del sparekasser ned
forhol dsvi se beskedne egenkapital procenter forsggt at gge disse
for den nye bank- og sparekasselovs ikrafttraden, blandt andet
i gennem et forsgg pa at forgge indtjeningen pad forskellige onré-
der, idet man matte regne nmed, at egenkapital kravet ville blive
forhgjet, safrem sparekasserne skulle opnd ligestilling ned
bankerne pa stort set alle onrader.




53

a) Bankerne.

Ser man ferst pa udviklingen i bankernes indtjening, frenmgar
det af tabel I1V.1, at der indtil 1973 har veset en nogenlunde sta-
bil indtjening malt ved rentabilitet 1. Herefter viser indtjenin-
gen en vis stigning i de 2 fglgende ar for s& igen at falde til
niveauet fra fer 1973. Ser man p& indtjeni ngens sanmensat ning i
de same ar, frengar det af tabel I1V.1, at der i 1973 var godt og
vel en fordobling af indtjeningen pd avance og kursregulering af
fremmed valuta og i 1974 en fordobling af rente af til godehaven-
de hos korrespondenter, hovedsagelig hidrgrende fra udenl andske
korrespondenter, jfr. tabel 1V.3. Indtjeningen ved de to aktivi-
teter er sammenl agt forblevet pd starrel sesordenen fra 1973 og
1974. De to nawnte indtagytsposter hanger meget snawert sanmen pa
grund af indtagternes opdeling ved udl andsforretningerne (termn,
deposit m.v.).

Ser man pa rentabilitet 2 a, frengar det af figur 1v.l1l, at
denne stort set har ligget pd et niveau pad 15 - 18 pct., men ned
en stigning til godt 23 pct. i 1973 og 1974. Denne midlertidige
ni veauf or skydni ng skal selvfglgelig ses i samenhang ned den
tilsvarende stigning for rentabilitet 1's vedkommende, nmen stig-
ningen er dog lidt sterre, idet afskrivninger og hensatel ser i

1973 falder ned ca. 31 pct. | 1974 er afskrivningerne og hensa -
tel serne stort set pa niveau med 1972. | 1975 falder rentabilitet
2 a til niveauet fra for 1973. Dette skal ses i lyset af en

fordobling af afskrivninger og hensatel ser sant onposteringer i
forbi ndel se ned de nye regnskabsregler. | 1976 fastholdes 1975-
niveauet; denne forskel i udviklingen i rentabilitet 2 a i for-
hold til rentabilitet 1 skyldes, at afskrivninger og hensatelser
falder til under det halve fra 1975 til 1976.

| rentabilitet 2 b indgar den sam ede kursregul ering. Som
fol ge af de store kursudsving, der har veret siden 1972, er der
meget store udsving i kursgevinsterne og kurstabene.

Rentabilitet 2 c, somer arets nettoresultat malt i forhold
til den gennensnitlige egenkapital, svinger som fglge af kursre-
gul eringens indflydelse. | 1975 andrager da betalte skatter séale-
des ca. 350 mill. kr., mens onkring 1 m a. kr. er beregnet skat
af arets overskud og er belastet resultatopgerel sen det pagad dende
ar, jfr. de nye regler omudgiftsfgring af beregnet skat af arets
i ndkonst. Ser man pa det seneste femér (1972-76), giver det en
rentabilitet pd 12,3 pct.
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Udvi klingen i rentenmarginalen i den betragtede lo ars perio-
de frengar af tabel 1V.1 og figur Iv.l1. For arene 1967 til 1971
er tallene for rentenarginalen taget fra tilsynets beretninger om
bankernes virksonhed, mens de for arene 1972-76 er taget fra ind-
beretningerne i henhold til rentenarginalloven. | den fgrste pe-
ri ode indgar ikke stiftel sesprovision, nmen bel gbet er for banker-
nes vedkommende af ringe betydning.

Rent emar gi nal en udvi ser over |o-ars perioden en jawn stig-
ning fra 4,9 pct. til 6,1 pct. dog ned en niveauforskydning til
6,9 pct. og 6,8 pct. i henholdsvis 1974 og 1975.

Som suppl enment til rentabilitetsberegningerne er resultatet
af ordinag drift fear afskrivninger, hensaitelser, kursregulerin-
ger og skat sat i pct. af den arbejdende kapital. Denne relation
har vist en jawn eller svagt stigende tendens, dog var der en

kraftig stigning til 3,5 pct. i 1974, hvorefter den falder til
2,7 pct. i 1975 og 2,4 pct. i 1976.
Hvad angar onkostningerne malt i forhold til gennensnitlig

bal ance excl. garantier har der varet en jawn stigning over |o-
ars perioden. Hertil skal bemexkes, at de saniede |gn- og pen-

si onsonkost ni nger udger over 60 pct. af de sanl ede onkostni nger.
Den store stigning fra 1974 til 1975 skyldes delvis udgiftsfaring
af visse engangsudgi fter (skyldige feriepenge mv.) som fglge af
de nye regnskabsregler, der endvidere foreskriver, at der skal
beregnes husleje af |okaler i egne ejendonme; der er ikke gjort
forseg pa at adskille disse nye onkostningsel ementer eller deres
hovedpost er under andre ordinage indtagter.

b) Sparekasserne.

Ser man pa sparekassernes indtjening, frengar det af tabel
V.2, at rentabilitet 1 i regnskabsarene 1967/68 - 1970/71 |4a
ret stabilt onkring 15 pct. Herefter indtradte der en kraftig
stigning til onkring 22 pct. i 1973/74 efterfulgt af et fald,
sal edes at niveauet i 1975 og 1976 igen |& onkring 15 pct. Det
skal benexkes, at i 1975 onfatter regnskabsaret kun 9 mineder,
som fegl ge af onmlagning til kal enderaret som regnskabsperiode pr.
1. januar 1976, og for at sammenligne m& man onregne til 12
méneder, hvilket kan give en vis skahed pa grund af indtjenin-
gens ulige fordeling i de enkelte kvartaler.

Udviklingen i rentabilitet 2 a fglger stort set det samme
mpnster somrentabilitet 1 bortset fra 1975 til 1976, jfr. figur
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IV.2. | den forbindel se skal det bensrkes, at afskrivninger og
hensatel ser pa udlan ferst far en vis vagt fra 1973/74, jfr. den
nye bank- og sparekassel ov, der blev vedtaget i april 1974 og
traddte i kraft 1. januar 1975. | 1976 er disse yderligere vokset
med godt 55 pct. til 43,8 mll. kr.

Ser man pa udviklingen i rentabilitet 2 ¢ afspejler den som
for bankerne isa¥ de senere ars kraftigere udsving i obligations-
kurserne. Saledes falder dette mal for rentabilitet i 1973/74 ti
4,1 pct. pa grund af et kurstab pa 371 mill. kr. og stiger igen
til 26,7 pct. i 1974/75 pa grund af en kursgevinst af tilsvarende
storrel se; det gennemsnitlige niveau for rentabilitet 2 c over de
fem seneste ar er 13,0 pct.

Rent emar gi nal en udvi ser en stadig stigning fremtil 1974/75
med 6,1 pct., hvorefter der sker et fald til 57 pct. i 1976

Resultat af ordinsx drift i forhold til arbejdende kapita
viser |igeledes en konstant stigende tendens til onkring 2 pct.,
hvorefter der sker et fald til 1,6 pct.

Orkost ningerne malt i forhold til gennenmsnitlig bal ance
excl. garantier udviser stort set en fordobling over perioden
nemig fra 1,9 pct. til 3,7 pct. i 1975. | 1976 sker der et fald
til 3,5 pct.

¢) En sammenligning nell em banker og sparekasser
En direkte sammenligning nellem banker og sparekasser ska
pd grund af det forskellige lovgrundlag indtil 1. januar 1975 ta-

ges ned forbehold, jfr. i @vrigt bemeskni ngerne foran vedrgrende
forskelligt lovgrundlag. Hertil konmer, at sparekassernes for-
skudte regnskabsédr og de forskydninger, der kan vage i indtjenin-

gen i de enkelte kvartaler, ger en direkte sammenligning vanske-
lig. Hvad angar rentabilitet 2 c vanskeliggeres en sammenligning
af det forhold, at stgrrelsen af kursgevinsten/tabet, iss i de

sidste 3-4 ar, hvor kursniveauet for obligationer og aktier har

svinget betydeligt inden for aret, er neget afhangig af status-

tidspunktet. Disse udsving udlignes dog over en |angere periode.
Sal edes er et fem@rs gennemsnit for bankerne 12,3 pct., nens det
for sparekasserne er 13,0 pct.

Udvi klingen i rentabilitet 1 har stort set vearet den same
for banker og sparekasser i de senere ar. Dog var der for spare-
kasserne et fald i 1974/75 nod en stigning for bankernes vedkom
mende i 1974. Dette kan til dels henfgres til, at der var en stor
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stigning i visse indtegter, (indtegter ved udl andsforretninger),
mens sparekasserne ikke havde sadanne indtagter. Dog er der en
ni veauf or skydni ng i mel | em banker og sparekasser, nar man nal er
pa rentabilitet 1, hvilket ogsd skal ses i |yset af, at udgangs-
punktet er vasentlig forskelligt. Et femdrs gennensnit viser sa-
| edes for bankerne en procent pa 23,7 nod sparekassernes 19, 1.

Samenl i gner man rentabilitet 2 a, er udviklingsmansteret
stort set det samme som for rentabilitet 1's vedkonmende. Ligele-
des gad der det her, at niveauet er |avere for sparekasserne end
for bankerne. Et fenmérs gennenmsnit viser for bankerne en procent
pa 19,0 nod sparekassernes 16, 7.

Sammenl i gner man udvi klingen i rentemargi nal en over peri oden,
er udvi kl i ngstendensen den samme, nen for sparekasserne gat der,
at stigningstakten er vasentlig stegrre, saledes at forskellen i-
nel | em rent emar gi nal en for henhol dsvis banker og sparekasser ind-
snavres, nemig fra 1,3 til 0,6 procentpoint. Dette skal ses i
samenhang nmed, at resultatet af ordina drift fear afskrivninger,
hensad t el ser, kursregul eringer og skat i pct. af arbejdende
kapital for bankerne stort set svinger onkring niveauet 2-2,5 ned
et enkelt &r op til 3,5 nens sparekasserne har jawn stigning fra
1til 2.

For begge kategorier af pengeinstitutter gadder det, at der
er en jayn stigning i onkostningsprocenten til samme niveau i
1976; stigningen er dog relativt kraftigst for sparekasserne, som
starter fra et |avere niveau.
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Kommentarer til de enkelte poster i tabel 1V.1 og IV.2.

Ad 1.1; Under rente og provision af udl &n indgar santlige
rentei ndtagter af udlan sant provisioner, d.v.s. bade |gbende pro-
vision og stiftel sesprovision.

Ad 1.3; Rente af til godehavender hos korrespondenter onfat-
ter savel indenlandske korrespondenter som udenl andske korrespon-
denter, hvilket ogsd er tilfaddet for rente af gadd til korrespon-
denter. Sparekasserne nmatte indtil 1975 ikke optage lan til at ud-
vide virksonmheden. Rente af gadd til korrespondenter er derfor et
forhol dsvis beskedent bel gb og er posteret under 4. Andre udgifter.

Ad 3.1; Avance og kursregulering af fremred valuta onfatter
indtagter ved arbitrage, kursfortjeneste/kurstab ved handel ned
fremmed val uta, kurssikringsgebyr, handel savance og di verse pro-
vi sioner ved handel ned val uta.

Ad 7, Kursregul ering onfatter savel realiseret som urea-
liseret kursgevinst/tab pa fondsbehol dningen, |igesom denne post
i ndehol der kurtage myv. Gevinst ved udtrakning af obligationer er
for bankernes vedkommende posteret her, nmens den for sparekasser-
nes vedkomende til og med 1974/75 er posteret under andre indtag-
ter.

Ad 8; Skatter onfatter de betalte skatter af forrige ars
i ndkonmst, dog ikke for 1975 og 1976, jfr. nedenfor.
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Pct. Figur IV.2. Rentabilitet og omkostningsprocent i sparekasser-

30 F ne 1967-76.
---- Rentabilitet 1
— L 2a )
1
WA 2b H
- L
B == 2c [N
20 |
15 |
10
5 |
ot
-5 1 1 1 1 1 1 1 i el 1
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Pct.
——— Rentemarginal
"' ---- Resultat af ord. drift i pct. af
N gennemsnitlig arbejdende kapital
6
""""" Omkostningspct.
5 -
4 - T
3 )- ...................
>3 SRR e T e -
R T 2
1 1 1 1 1 1 1 1 ) 1

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976



64

3. En sammenligning nmed indtjeningen i andre byerhverv.

Trods den interesse, somoversigten over pengeinstitutter-
nes indtjening opgjort pd forskellige mdder i sig selv kan gere
krav pd, er det - ikke mindst i en indkonstpolitisk samenhang -

gnskeligt at forsgge at placere den i det perspektiv, somkun en
samenl i gning med indtjeningen i andre erhverv kan give.

En sadan sammenligning er imdlertid overordentlig vanskelig
af to hovedarsager. For det ferste er pengeinstitutternes virksom
hed i en rakke henseender af s& speciel karakter sammenlignet ned
den helt overvejende del af det gvrige erhvervsliv, at det begrebs-
messi gt er vanskeligt at |agge noget prexist i tilsyneladende ens-
artede opgerel ser. For det andet er det offentligt tilgangelige
regnskabsmateriale fra andre byerhverv langt nmindre konplet end
for pengeinstitutterne.

Sammenl i gni nger nmed andre erhverv kunne tamkes baseret pa
flere kriterier. For at sikre et mnimmaf sammenlignelighed
mitte det vere gnskeligt at korrigere bruttoindtjeningen for for-
skelle i indsatsen af den nornmlt vigtigste produktionsfaktor, ar-
bej dskraften. Vexditilvaksten (faktorindkonmsten) pr. beskaftiget
er dog et for groft sammenligningsgrundlag mellemerhverv, der
kan vaxre vasentligt forskellige i henseende til anvendel se af
den anden produktionsfaktor, fysisk produktionsudstyr som f.eks.
pa den ene side pengeinstitutterne og pad den anden side udval gte
andre byerhverv.

Regnskabsmessi ge af skrivninger giver kun et delvist og usik-
kert grundlag for at udskille forskelle i kapital anvendel sen nmel -
|l em sektorer, idet disse afskrivninger i hgjere grad er praget
af skattel ovgivningens regler end af den nedslidning og gkonom -
ske forad del se af kapital goder, somhensynet til sammenlignelig-
hed ville krave. Hertil kommer, at skattereglerne ogsd pd andre
punkter, ises som fglge af den veasentlige udbredel se uden for
pengei nstitutsektoren af virksomheder ejet af enkeltpersoner, in-
teressenter eller andel shavere, influerer pd rentabiliteten efter
skat pd en uensartet mdde i forskellige erhverv. Endvidere er om
fanget af udgifter til forskning og udvikling og deres regnskabs-
messi ge behandling hgjst forskelligt. Sadanne udgifter palignes i
vidt onfang driftsregnskabet, selv om virkningerne pa indtjenin-
gen typisk ikke udtemes inden for det enkelte regnskabsar. Ogsa
forskelle imellemde enkelte erhvervs anvendel se af l|easing/leje
af real kapital kan fordreje sammenligninger af indtjeningen. Ende-
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lig m& betydni ngen af kapital gevinster p& anlag og andet produk-
tionsudstyr antages at variere stakt med kapitalintensiteten i

de enkelte erhverv. Alt i alt ville det derfor krawe ret indgaen-
de undersggel ser at fastsld, hvorledes niveauet for indtjeningen

i pengeinstitutterne inden for kortere tidsrum ligger relativt

til andre erhvervs, og hvorl edes man skal karakterisere udviklings-
t endenser ne.

Det foreliggende materiale omindtjeningen i andre erhverv
er ikke af en saddan art, at sadanne undersggel ser har kunnet sad-
tes i vak af udvalget. Dette md forekome overraskende pa bag-
grund af, at indkonstpolitik i de sidste 15 ar har spillet en
central rolle i den gkonom sk-politiske debat her i |andet, og
at det herunder ofte er blevet fremhawet, at indkomstpolitik ogsa
vedrgrer den del af indkonstnmassen, der ikke er Ign. Meget sume-
ri ske opgerel ser af udviklingen i realindkonsterne eller aktiesel-
skabernes indtjening giver af de ovenfor nawnte grunde ikke et
perspektiv pd indtjeningstendenserne, som kan placere pengeinsti -
tutterne i en indkonstpolitisk relevant sammenhang.

Udval get har dog set pa diverse nere spredte oplysninger,
der i forskellige henseender kaster noget |ys over udviklingen i
andre sektorers indtjening.

Den farste type af oplysninger er de oversigter over |anta-
gende virksomheders indtjening, som Finansieringsinstituttet for
industri og handvesk &rligt har offentliggjort siden 1967. Under-
sggel serne har, siden den fegrste oversigt over regnskabsarene
1964- 66, typisk onfattet de seneste tre regnskabsar; de indgéende
virksonmheder tegner sig for 13-17 pct. af industriens onsa ning
af egne varer. Materialet er ikke reprasentativt for alle indu-
stribrancher; og de onfattede virksonmheder har mdske en rentabi-
litet, der ligger i overkanten af industriens gennensnit. Mteria-
let md, til trods for denne usikkerhed omdets reprasentativitet,
anses for anvendeligt for nagvarende formél, navnlig fordi det
i ndehol der opl ysni nger om overskud og egenkapital, der gor det
mul i gt at beregne rentabilitetsmil svarende til nogle af de i ta-
bel IV.1 og 2 ovenfor kommenterede. Overskud efter afskrivninger
og renter til fremmedkapital - overskud Il i Finansieringsinsti-
tuttets materiale - svarer sl edes begrebsmessigt groft taget til
den indtjening, der indgar i rentabilitet 2 a eller 2 b i regn-
skabsoversigterne fra tilsynet ned banker og sparekasser, mens
nettooverskud efter skat (overskud I11) svarer til indtjeningen



66 66.

i tilsynets rentabilitet 2 c, i begge tilfadde ned de ovenfor
na/nte generelle forbehold over for samrenligninger mellem for-
skel lige erhvervs indtjening. Skgn over veaxdien af kapital udstyr
pr. beskadtiget bl.a. foretaget i forbindel se med udarbejdel sen
af PP Il tydede dog pa, at forskellene i forhold til pengeinsti-
tutterne var mndre end for de fleste andre erhverv. Udviklingen
i disse madl for indtjeningen i industri- og handvae ksvirksomheder
er i figur 1V.3 a og b indtegnet samen med de nagnmest til svaren-
de tal for banker og sparekasser

Unri ddel bart tyder tallene ikke pd, at der har vexet nogen
kl ar niveauforskel mellem indtjeningen i pengeinstitutterne og i
de af Finansieringsinstituttet undersggte virksomheder. Pengein-
stitutterne synes typisk at ligge lidt hgjere, men p& den anden
side md de onfattende afskrivningsnuligheder i industrien i en
periode ned stak vakst i kapital apparatet antages at have redu-
ceret de anvendte mal for overskuddet i en del tilfedde fremtil
1973. Fluktuationerne fra ar til ar synes at vare af samme star-
rel sesorden, nar overskud Il og rentabilitet 2 a benyttes; nen
nar kurstab og -gevinster inddrages i resultatopgerel sen, som i
rentabilitet 2 b og ¢, bliver pengeinstitutternes indtjening klart
mere ustabil end industriens. Der er ikke nogen abenlys sammenhang
mel | em udvi klingen fra ar til &r i pengeinstitutternes og industri-
ens indtj ening.

1) En sammenligning ned sdvel niveauet for som udviklingen i finansierings-
instituttets regnskabsresultater vanskeliggeres af den onstandi ghed, at disse
resultater ikke udger samenhamgende tidsrakker. Bestanden af virksonheder i
material et forskyder sig lidt fra ar til &r, og resultaterne er kun rigtigt
samrenl i gnelige inden for tredrsperioder; men bade niveau og amdringer synes
dog at give et nogenlunde ensartet billede, hvorfor observationerne i figur
IV.3 a og b er udjawnet, saledes at de udger en sammenhamgende rakke.
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Figur IV.3 Overskud i procent af egenkapital
i pengeinstitutterne og i udvalgte
industri- og handverksvirksom-
heder.

Pckt.
a. Overskud fgr skat

Overskud Il i pct.af egenkapital; FiH P
---- Rentabilitet 2a : bankerne
2b 2 -

w 2a : sparekasserne

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

b. Overskud efter skat

—— Overskud III i pct. af egenkapital; FIH (1)
---- Rentabilitet 2¢ : bankerne :
........ M- 2¢ : sparekasserne

1 1 1 1 1 1 A1 1 - 1
1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

(1) Industri- og handvarksvirksomheder omfattet af Finansieringsinstitut-
tet for industri og handvarks oversigter over regnskabsresultater.
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Af saxlig interesse er de seneste ar under det starke gko-
nom ske tilbageslag i 1974-76. Mens industrivirksonhederne opl e-
vede et uhgrt dybt fald i rentabiliteten i 1975 - 1976-tal fore-
l'igger endnu ikke fra finansieringsinstituttet - skete der kun
et mindre fald i bankernes og en stigning i sparekassernes renta-
bilitet feor kursregulering og skat. I|nddrages kursgevinsterne,
har bankerne en exceptionelt stor stigning i 1975. At pengeinsti-
tutterne saledes stort set kunne fastholde deres rentabilitet far
kursregul eringer - og i @vrigt gennem di sse nd de bedste regnskabs-
resul tater gennem det betragtede tidr - er en illustration af styr-
ken af de kradter, som kan |gsne pengeinstitutsektorens indtjening
fra det gvrige erhvervslivs. Veksten i pengeinstitutternes aktivi-
tet blev mdlertidigt meget stor som fglge af den stake |ikvidi-
t et sudvi del se; denne var frenkal dt af statslige underskud, der kun
i mindre mal estok blev nodsvaret af et |gbende betalingsbal anceun-
derskud - stgrrelser, der netop illustrerer den gkonom ske af nat -
ning i det gvrige sanfund. | 1976 har til gengadd det gvrige er-
hvervsliv forbedret sin indtjening betydeligt i forhold til de
meget darlige resultater i 1975, mens bankerne har haft uandret
og sparekasserne noget vigende rentabilitet feor kursregulering og
skat; efter hensyntagen til de vol dsome kursfald, blev rentabi-
liteten i pengeinstitutsektoren reduceret til onkring nul.

Pa baggrund af disse stake divergenser nellem pengeinsti-
tutsektorens og det gvrige erhvervslivs indtjening under kraftige
konjunktursvingninger, n& det forekome nmeget vanskeligt at
skitsere, hvad anvendel sen af en generel indkonstpolitisk mél sat -
ning pd pengeinstitutterne skulle indebage. En parallelitet i
i ndkonstudvi kling for disse og det gvrige erhvervsliv fra ar til
ar ville saledes nappe vare hverken gnskelig eller realisabel.
Pengeinstitutterne er typisk udsat for mindre kraftige svingnin-
ger i deres aktivitet end stgrstedelen af det gvrige erhvervsliv;
i ndl dnene, som i det vasentlige er det givne grundlag for erhver-
vel sen af indtagtsgivende aktiver, har en tendens til at vokse
mere jawnt end aktiviteten og pengei ndkonsterne i det gvrige
sanfund; til gengadd er pengeinstitutternes regnskabsresultater
f ol sonme over for amdringer i pengepolitikken. QOgsa variationer i
i nfl ati onstakten pavirker pengeinstitutternes indtjening anderl e-
des end andre sektorer som fgl ge af den specielle bal ancesanmen-
saning med fa reale aktiver. Uden at ga ind i det onfattende
spergsmél om inflationskorrigerede regnskabsresultater som grund-
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lag for sanmenligninger nellem erhverv, tager udval get kort
spergsmél et om infl ationstaktens betydning for bankers og spa-
rekassers drift op i kapitel V.3.

Af andet regnskabsmateriale har udvalget i @vrigt set pa
nmonopol til synets vurdering af indtjeningen i industrien i begyn-
del sen af 1970'erne 2). Monopol ti |l synet besvarede i maj 1976 en
henvendel se fra industriradet til handel sministeren om andringer
i monopol | ovgi vni ngen; henvendel sen var bilagt et notat fra
Fi nansi eringsinstituttet omindustriens indtjenings-, rentabili-
tets- og soliditetsforhold, der narnere uddyber det ovenfor
koment erede materi al e om regnskabsresultaterne i 1971-73. Fi nan-
sieringsinstituttet og industriradet fandt, at selv om denne
periode var relativt gunstig fra et indtjeningsnessigt synspunkt,
havde forrentni ngen af den arbejdende kapital knapt nok vaz et
tilstrakkelig til at fastholde soliditetskravet. Monopoltilsynet
papeger i sit svar, bl.a. ned stgtte i regnskabsmateriale fra
Danmar ks Statistik, at soliditetsgraden i industrien synes at
have vaet meget stabil i &rene 1967-73. Diskussionen onkring
i ndustriradets henvendel se ggr det naturligt at opfatte de farste
syv af de ti regnskabsar i oversigten som en nogenl unde stabil
peri ode, der er egnet som sammenli gningsgrundl ag med pengeinsti -
tutterne.

Regnskabsopl ysni ngerne i aktiesel skabsstati sti kken under-
stgtter stort set de konklusioner, der ovenfor blev draget pa
baggrund af det nere honogene materiale fra Finansieringsin-
stituttet. Udval get har haft adgang til et oversigtsmateriale
om kapital - og udbytteforhold mv. i santlige aktiesel skaber
bortset fra banker og forsikringssel skaber, udarbejdet i han-
del sministeriet til brug for et udval gsarbejde om akti onar be-
skatning. Ser man al ene p& sel skaber, der har overskud i det en-
kelte ar - og en sadan referencegruppe er ikke unaturlig i for-
hold til pengeinstitutterne - har overskuddet fgr skat i procent
af egenkapitalen udgjort 17-18 pct. i femdret 1967-71 og hen-
hol dsvis 22, 21 og 19 pct. i 1972, 73 og 74, somer det seneste
ar, der indgar i materialet. Efter skat er de tilsvarende over-
skudsprocenter 12-13 i feméret 1967-71 og 13-14 i de efterfal -
gende tre regnskabsar. Disse tal |igger nogenlunde pa niveau nmed
eller lidt over pengeinstitutternes overskud, somdet frentrager
i figur 1V.3a og b og i overkanten af overskudsprocenterne i de

2) Monopol til synets neddel el ser, 1976/4 (pp. 141-90).
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af Finansieringsinstituttet undersggte industri- og handves ks-
virksomheder. Isa ligger de dog nere stabilt end savel pengein-
stitutternes somindustriens resultater. |nddrages ogsa under-
skudssel skaberne, falder overskudsprocenterne fgr skat typisk med
4-5 procentpoints; efter skat er reduktionen vasentligt m ndre.
Alt i alt tyder aktiesel skabsregnskaberne sal edes pa, at pengein-
stitutternes indtjening nasten |4 pd niveau ned overskudssel ska-
bernes og noget over santlige sel skabers.

De ovenfor ontalte aktiesel skabsregnskaber udel od ikke bl ot
bankerne, men ogsa forsikringssel skaber. Sammenligningen ned |ivs-
f orsi kri ngssel skaber har nappe nmegen interesse pa grund af de me-
get specielle vilkdr for disses virksomhed; derinod er skadesfor-
si kri ngssel skaberne nappe ganske usanmenlignelige med pengeinsti-
tutterne. Til brug for forsikringskomm ssionens arbejde blev
regnskabsresultaterne for 1960'erne anal yseret. For det seneste
femdr i materialet (1966/70) udgjorde overskuddet far skat
procent af egenkapitalen kun 7,2 pct. eller knap hal vdel en af
over skudsprocenten i pengeinstitutterne

Den anden hovedtype af materiale, somkunne tankes anvendt
ved en sanmmenligning af bankerne og andre erhverv, er afkastet af
aktier. Da sparekasserne ikke enmtterer aktier - nen al ene udby-
der garantikapital, hvis forrentning ikke nd sadtes i relation
til overskuddets stgrrelse - kan en sa&dan sanmenligning ikke
udstrakkes til hele pengeinstitutsektoren. Ved at samenhol de det
afkast, somen investor har kunnet opnd af aktier i forskellige
erhverv, skulle man principielt kome ud over en rakke af de oven
for nawnte begrebsnessi ge vanskel i gheder, der gennem forskelle
regnskabsaf | sggel se, skatteregler, vurderingsprinci pper mm
knytter sig til sammenligninger nmellem erhverv. At forskningsud-
gifter, vexdistigninger pa fast ejendom brugsret til realkapita
gennem en | easingaftale mm kun undtagel sesvis frengar af en
vi rksomheds arsregnskab af hol der ikke aktiemarkedet fra at |ade
sddanne forhold pavirke kursdannel sen for virksomhedens aktier og
dermed aktieafkastet.

Det afkast, en investor far ved at besidde en aktiepost i
en periode, bestar af udbetalt dividende og kursandringer gennem
perioden. Hvis der i perioden er sket aktiekapital udvidel se gennem

3) Forsi kri ngskonmi ssi onens Betagmkning |11, Bnd 2 (Betamkning nr. 737),
Kabenhavn 1975, tabel 16 (p. 45).
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udst edel se af fondsaktier eller nyenmission, md beregningen
af kursamdringen korrigeres for den tegningsret, aktiekapital-
udvi del sen giver anledning til. | en nylig undersggel se af det
danske aktiemarked fra 194o'erne til og med 1974 ‘'er der taget
hensyn til disse forhold

For hel e perioden 1940-74 har totalafkastet p.a. af aktier
i de tre stogrste banker varet neget na gennensnit for en repree
sentativ gruppe af santlige aktier noteret pd Kebenhavns Fonds-
bars: 9,5 pct. for bankerne og 9,8 pct. for det samnl ede aktienar-
ked. | del perioder har der derinpd vaxet tendenser til systema-
tiske forskelle; i 1960o'erne gav bankaktierne et hgjere gennem
snitligt afkast, men i femdret 1970-74 var afkastet af andre ak-
tier markant hgjere end af bankaktier. Dette ma utvivlsont til-
skrives dels den inflationae hgjkonjunktur i starstedelen af
dette femdr, som stort set stillede erhverv med et stort fysisk
kapi t al apparat bedre end bankerne, dels tendenser til struktur-
andringer i kreditformdlingen i retning af en stgrre rolle for
real kreditinstitutter og udenl andske | angivere - tendenser, der
igen var naat sammenhangende ned onl agni nger i pengepolitikken
til udl ansloft og accept af stigende obligationsrente med der af
f ol gende kurstab. | regnskabsarene 1975-76, der ligger efter un-
der sggel sesperi oden, har bankaktier pany givet et hgjere afkast
end andre aktier, idet bankernes rentabilitet, somallerede
nant ovenfor, er blevet relativt styrket af en faldende infla-
tionstakt og af den kraftige Iikviditetsudvidelse over statsfinan-
serne. Endnu vasentligere har det mdske vaget, at der har vazet
forventni nger pa aktiemarkedet om at bankerne ville klare sig
bedre end det gvrige erhvervsliv under konjunkturtil bagesl aget i
1975/ 76

Det kan maske forekomme overraskende pa baggrund af den vol d-
sonme stigning i pengeinstitutsektorens aktivitet igennem nasten
hel e efterkrigsperioden, jfr. ontalen af udviklingen i markeds-
struktur mm i kapitel 11.3 ovenfor, at der ikke er igjnefalden-
de tendenser til overnormal forrentning af pengeinstitutternes
egenkapital. Det sparsomre materiale, der foreligger, tyder - ned
de mange forbehold, som sammrenligni nger nellem s& heterogene sek-
torer som pengeinstitutterne og det gvrige erhvervsliv ngdvendi g-
gor - ikke p& sadanne mere pernmanente tendenser til overnorma

4) Knud Hansen, "Onafkastet af danske aktier 1900-1974", i Nordisk Her-
fabrik 190l - 1976, jubil aensskrift, Keabenhavn 1976
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forrentning;, dette gad der savel regnskabsresultaterne som aktie-
afkastet. Et vigtigt bidrag til forklaringen herpd |igger utvivl-
somt i den neget hurtige vakst i pengeinstitutternes onkostninger;
denne vakst var i bade banker og sparekasser |angt hurtigere end
stigningen i udl dnene, jfr. tabel 1Iv.1 og 2 ovenfor. Der har ikke
blot i perioden op til 1974, hhv. 1973 for sparekasserne, vaFet
hasti ge personal eudvi del ser, nen santidig er gennem hel e perioden
| gnudgi fterne pr. ansat tilsynel adende vokset i et hurtigere tem
po end i andre erhverv inden for den private sektor. Der er nappe
hol depunkter for at antage, at |gnudviklingen for de enkelte kate-
gorier af ansatte har vaget starkere end andetsteds; nen den om
fattende uddannel sesvirksomhed og den andrede personal estruktur i
forbindel se med indfagrelse af nere avanceret teknik har pavirket

| gnonkost ni ngerne i opadgaende retning.

4. Bruttoi ndtj eni ngens sanmensa ning i pengeinstitutterne.

Rent enar gi nal en og andre indtagter.

| de foregdende afsnit er pengeinstitutternes totale ind-
tjening over en arrakke blevet anal yseret.

| denne forbindel se er det ogsd naturligt at se pd, hvor
stor en del af den saml ede indtjening, der er onfattet af rente-
mar gi nal en, sal edes som denne opgegres i henhold til den siden
1975 gad dende rentemargi nal |l ov.

Af tabel 1V.3 frengar, hvor stor en del af bankernes indtje-
ning, der kan henfgres til rentemarginalen, og hvor stor en del
af indtjeningen, der vedrgrer andre indtamtskilder i |o-ars perio-
den. | tabellen er rente og provison af udldn sat i forhold til
de sam ede bruttoindtagter, og rente af indlan er sat i forhold
til de sam ede renteudgifter.

Indtil 1972 udger renteindtagterne mv. af udlan stort set
same andel af de sanlede bruttoindtagter, svingende nellem 78
0og 7 6 pct.

Fra 1972 og frenefter sker der et vasentligt fald i den
indtjening, der er onfattet af rentemarginal en. Sal edes udgjorde
rente og provision af udlan i 1975, hvor loven tradte i kraft 1.
april 1975 65 pct. af de sam ede bruttoindtagter. | 1976 var an-
delen faldet til knap 64 pct.

Der er navnlig to arsager til dette relative fald i vagten
af den indtjening, der reguleres af loven. For det fagrste er
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rente af obligationer og udbytte af aktier vokset neget stakt i
de sidste ar. Disse indtagter er nasten firdoblet, nenlig fra
godt 600 mIl. kr. i 1971 til 2.400 m|l. kr. i 1976. Stigningen
i fondsbehol dningen i de seneste &r skal ses pa& baggrund af

udl ansl oftet og |ikviditetsforggel sen via statsfinanserne. For

det andet har der varet en stor stigning i indtagterne fra ud-

| andsforretningerne, dels hidrgrende fra renteindtagterne fra
udenl andske korrespondenter, dels i form af avance og kursregu-
lering pd fremmed valuta, jfr. post 3.1 i tabel IV.1. Indtagterne
fra disse poster udgjorde saledes i gennensnit for de fire sene-
ste regnskabsar over 800 mill. kr. om aret nod kun godt 200 mill.
kr. i gennensnit for de fire foregaende regnskabsar.

Udvi kl i ngen i sparekassernes bruttoindtjening, der frengar
af tabel 1V.4., viser samme tendenser, som for bankernes vedkom
mende, nenmlig at indtagterne hidrgrende fra rentemargi nalen fal-
der i forhold til den sam ede bruttoindtjening, nmen dog ikke i
samme onfang som for bankerne, idet faldet er pad knap |o procent-
poi nt nod bankernes godt 14 procentpoint. Den uensartede udvikling
md igen ses pa baggrund af de forskellige udgangssituationer, som
banker og sparekasser har haft. | den forbindel se skal det bener -
kes, at indtil den nye bank- og sparekassel ov natte sparekasserne
i kke drive visse former for bankvirksonmhed, f.eks. udlandsforret-
ni nger. Sparekasserne har derfor ikke indtil 1975 haft mulighed
for at gge deres indtjening pa dette onrade. Endvidere har stig-
ni ngen i sparekassernes vardi papirbehol dni nger varet noget | ang-
sommere end i bankernes, idet indldnsfremgangen i sparekasserne
har vazet svagere i 1975-76; som fglge heraf er ogsa den relati-
ve betydning af afkastet af vardi papirbehol dni ngerne vokset péa
m ndre markant méde end for bankerne.

Man mé sél edes konstatere ud fra en sammenligning over en
lo-arig periode, at der bade for banker og sparekasser - isa i
de sidste 4 ar, for sparekasserne dog kun i de sidste 2 &r - har
veg et et konstant fald i den del af indtjeningen, som hidragrer
fra den nuvarende definition af rentemargi nal en. Fal det har dog
vag et vasentligt kraftigere for bankerne end for sparekasserne.

Udvi kl i ngen i rentemargi nal en kan samenhol des med udvi Kkl i n-
gen i en sdakal dt placeringsmarginal eller udvidet rentemarginal,
somonfatter santlige renteindtagter og udgifter, det vil sige
foruden rente af ind- og udl &n indgdr ogsd den direkte fondsrente
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og udbytte af aktier sant renter af/til korrespondenter. Ved
beregni ng af placeringsnargi nalen er de sani ede renteindtagter og
udgifter sat i forhold til et 12 méneders gennemsnit - for spare-
kasserne dog gennensnit af prino og ultino aret af de tilsvarende
aktiv- og passivposter. Man skal i den forbindel se vage oprmex ksom
p&, at rente af obligationer kun onfatter den direkte rente, jfr.
ontal en. Udviklingen i placeringsrentemarginalen fglger stort set
udvi klingen i rentemarginal blot pa et |avere niveau.
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Figur IV.4. Rentemarginal og placeringsmarginal i pengeinstitutter-

Pet. ne 1967-76.
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5. Rent enmar gi nal ens over hol del se.

Til synet med banker og sparekasser har til dato nodtaget
i ndber et ni nger over rentenargi nalen fra pengeinstitutter med over
50 mlIl. kr. i balance i otte kvartaler. Det benesrkes, at penge-
institutter mellemlo og 50 miIl. kr. i balance kun indsender op-
gorel se over rentemarginalen i forbindel se ned arsregnskabet. Dis-
se pengeinstitutter indgar ikke i statistikken, men kontrolleres
pa lige fod ned de gvrige.

Af tabel IV.5 fremgdr det, at det vejede gennemsnit af de
kvartal svise indberetninger for pengeinstitutternes rentenarginal
i basisperioden er 6,13 procent. Bankerne har med en basisrente-
mar gi nal pa 6,38 pct. et noget hgjere udgangspunkt end sparekas-
serne med en basisrentemarginal pa 5,64 pct. Dette gennensnit dak-

ker over betydelige variationer, idet den |aveste basisnarginal
er 4,34 pct. og den hgjeste 8,94 pct. Det benmsx kes, at der er spa-
rekasser ned under 50 mll. kr. i balance, somhar en endnu | ave-

re basi smarginal .

I 1975 var der en nindre overskridelse af |ovens bestemmel ser.
Dette skal ses pa baggrund af, at bekendtgerel sen, der fastlagde
de nere detaillerede regler, farst blev udsendt i sidste hal vdel
af april kvartal 1975, og som fgl ge heraf var det ikke ruligt nmed
virkning allerede fra prinmo juli kvartal 1975 at regulere alle
rente- og provisionssatserne.

I 1976 har pengeinstitutterne som hel hed overskredet basis-
periodens rentenmarginal i april kvartal og oktober kvartal 1976
med henhol dsvis 0,12 og 0,19 procentpoint. | januar kvartal og
juli kvartal 1976 var rentenargi nalen |avere end basi speri odens
rent emar gi nal, henhol svis 0,33 og 0,19 procentpoint. Rentemargi-
nal en har sal edes set somhel hed i 1976 vaet i overensstemel se
med | ovens krav.

| januar og april kvartal 1977 har der varet en overskridel -
se af basisperiodens rentenmargi nal pa henhol svis 0,09 og 0,11 pro-
cent poi nt.

Safrent rentemarginalindberetningen fra et pengeinstitut vi-
ser en overskridel se af basisperiodens rentenarginal, tilskriver
el ler optager tilsynet forhandlinger ned det pdged dende pengein-
stitut om nedbringel se af rentemargi nalen. Hvis pengeinstituttet
i kke kan godtggre, at dets rentemarginal i frentiden bliver bragt
i overensstemmel se ned | ovens bestemmel ser, og der ikke forelig-
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ger salige forhold, gives der pdley omat tradfe foranstaltnin-
ger til, at der sker nedbringelse til basisperiodens rentemargi-
nal .

Det kan til illustration af saxlige forhold navnes, at en
opger el sesnet ode ned anvendel se af ultinotal og ikke dag-til-dag
gennensnit, jfr. analysen heraf i kapitel V.6, giver en betydelig
afvigel se, idet f.eks. en stigning i indl&n og et fald i udlan
onkring ultim far en forholdsvis stor indvirkning pa rentemargi-
nal en, uden at pengeinstituttet fuldt ud har haft den nerindtje-
ni ng, som overskridel sen af basi speri odens rentemargi nal kunne an-
tyde. Problemet ned udsving onkring ultino er sealig udtalt ulti-
nmo decenber og ultino juni pa grund af terminsbetalinger sant ind-
| gsning af kuponer. Det er tilsynet bekendt, at udsving i indlan
lige onkring ultinm juni 1977 i enkelte pengeinstitutter har be-
virket et fald i den gennensnitlige indl &nsrente og derned en
stigning i rentenarginalen af en sterrel sesorden pd 0,2 - 0,25
procentpoint - i enkelte tilfedde storre. Den indtjening, der lig-
ger bag en sadan stigning er minimal i forhold til den mdlte am-
dring i rentemnarginalen.

Ti I synet har saledes efter de kvartal svise indberetninger
| gbende fort forhandlinger ned adskillige pengeinstitutter, |ige-
som der er udstedt palag om nedbringel se. Tilsynet har ikke
fundet anledning til at sgge |ovens straffebestemmel ser anvendt.
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Kapitel V. Udval gets undersggel ser af rentenarginall ovens virkni nger

1. CGenerelle indtryk og spergsnél.

Udval get er i sit komm ssorium annodet om at undersgge, om
rentemar gi nal | oven har haft uhel di ge virkninger og om at vurdere
eventuel l e fgl ger heraf. Den onstandi ghed, at der i konmissoriet
tal es om uhel di ge virkninger af |oven, giver udval get anl edning
til indledningsvis ogsd at fremhawe, hvad der i alt fald fra en
forste betragtning af oplysningerne i kapitel 1V nd tage sig ud
som gunstige virkninger af |oven

Udval get kan her konstatere, at tendenserne til udvidel se
af rentemargi nal og af onkostningerne i procent af den arbejdende
kapital synes at vexe blevet brudt i 1975-76. For rentemarginal ens
vedkommende sker der en klar indsnawring fra 1974 til de fal gende
to ar; marginalen steg med ca. o,8 procentpoint for bade banker og
sparekasser fra 1972 til 1974. Den onstandi ghed, at |oven har sat
et loft over marginalen fra 1975 svarende til gennenmsnittet for
1972-74 har sal edes ikke blot afbrudt en tendens til udvidelse,
men for ferste gang i en arrakke sikret et fald i marginal en
forhold til 1974. For onkostningerne er udviklingen mndre igjne-
fal dende; omkostni ngsprocenten synes her at vare stabiliseret
snarere end vigende. Ser nan pd personal eforbruget, jfr. figur
I1.2 a og b ovenfor, er der dog ogsd her tale omen narkant
andring af udviklingstendenserne onkring 1974/75. Det er et
centralt spergsmal for udval gets arbejde, hvilket bidrag |oven
kan antages at have givet til denne andring i udviklingstenden-
serne for rentenargi nal og onkostni nger.

En vurdering af lovens bidrag pd det fgrste onrade - selve
rentemargi nal en - kan ikke foretages ved en sammenligning af den
observerede udvikling i det sidste par & ned udviklingen op ti
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| ovens vedtagel se, nen kraver, at den samenlignes ned den udvik-
ling, somman uden |oven matte have ventet i 1975-77. En sé&dan
sammenl i gning med et hypotetisk forlgb, der forsgges i bilag 2
kan ikke foretages med samme si kkerhed som en sammenligning af
en observeret udvikling for og efter et bestent tidspunkt. For
udval get tyder hverken de foretagne beregninger eller en nenere
vurdering af de andringer i pengeinstitutternes handlingsmanster,
som rent emar gi nal | oven md ant ages at have medfgrt, p&, at |oven
hidtil pa vasentlig mide har begranset den gennenmsnitlige rente-
marginal i santlige pengeinstitutter i forhold til, hvad den
ville have varet uden |oven.

Mens udval get nok finder, der kan rejses tvivl om hvorvidt
det kan tilskrives rentemarginalloven, at rentemarginalen er
bl evet indsnavret siden 1974, forekonmer det mere sandsynligt, at
af dearpni ngen i onkostni ngsudvi kl ingen er blevet styrket som fglge
af, at reguleringen af pengeinstitutternes renteberegning og
indtjening er udformet somen regulering af rentemarginalen. Ved
alene at regulere (en vasentlig del af) bruttoindtjeningen frem
for nettoindtjeningen sikrer rentemarminalloven, at den enkelte
bank eller sparekasse bevarer incitanentet til at holde igen pa
onmkost ni ngerne; sparede onkostninger slar fuldt igennem pa ind-
tjeningen. Man kan ganske vist diskutere, somudval get ger det
afsnit 5 nedenfor, omtilskyndelsen til onkostningsbhevidsthed er
bl evet forhindret i fuldt ud at gere sig gad dende, fordi pengein-
stitutterne af prismyndi gheden er blevet afskaret fra at prissa-
te en rakke af deres ydel ser pd realistisk madde. Men tilbage star
dog, at det generelle incitament til onkostningsbesparel ser
hvert fald ikke er blevet svakket, men nmiske snarere styrket som
fol ge af indtjeningsbegransningen via reguleringen af rentemargi-
nalen. Dette falder i trad ned den generelle tendens til ratio-
nalisering og vigende personal eforbrug, somvar ved at blive
synlig i tiden op til |ovens vedtagel se

Udval get har @nsket at understrege disse generelle synspunk-
ter indledningsvis fogr ontalen af |ovens uheldige virkninger, som
tages op i resten af dette kapitel

Synsvinklen i narverende kapitel er helt overvejende det en-
kelte pengeinstituts. Efter at have vurderet de konsekvenser, ren-
temar gi nal |l oven har for den enkelte bank og sparekasse og derned
for deres indbyrdes konkurrence, vil udvalget i kapitel VI vende
sig til de nere pengepolitiske aspekter ved rentemarginalloven
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herunder ogsad det ovenfor bergrte generelle spgrgsmal om den
gennemsni tlige rentemarginal synes at vare blevet pavirket.

nede

(i)

(i)

De sporgsmél, der tages op i det fglgende, er stort set ord-
i razkkefplge efter den betydning, som udvalget tillagger dem
I hvil ket onfang har rentemarginallovenfastlast strukturen
pengei nstitutsektoren ved at begranse narginalen til den

basi speri oden 1972-74 observerede? Er konkurrencen nellem de
enkelte institutter og specielt mellem banker og sparekasser
bl evet hamet ?

Er der pad lidt l|angere sigt en konflikt nmellem kravet om en
m ndstestorrel se for pengeinstitutternes egenkapital - soli-
ditetsreglen i bank- og sparekassel ovens § 21 - og fasthol -
del se af rentemarginalloven? Eller onvendt: hvilke krav til
tilpasning af ind- og udl dnssatser stiller soliditetskravet
under nag nere angi vne forudsat ninger om inflationstakt,
rentestruktur, vakst i indlan og udl &n, og onkost ni ngsudvi k-
ling, safrent rentemarginalloven bevares i sin nuvasende

ski kkel se?

(iii)Vil en mere permanent tendens til hurtigere vakst i indlan

(iv)

end i udl &an indebsxe, at rentemarginalloven bliver et sta-
di gt nmere uegnet nmiddel til at pavirke pengeinstitutternes
sam ede indtjening? Gennengangen i kapitel IV.4 viste, at de
indtagter og udgifter, somikke er reguleret gennemrente-
mar gi nal | oven, allerede nu udger vasentlige dele af den

sanml ede indtjening

QOgsad i en anden henseende bidrager rentenarginalloven til en
fragmentering af opfattel sen af pengeinstitutternes dispo-
sitioner og kan virke hamende pa tilskyndel ser til at

di sponere i overensstemel se ned kravet om sanfundsgkonom sk
ef fektivitet. Rentemrarginalloven regul erer alene pengeinsti-
tutternes indtjening ved kreditformdlingen og har kun den
direkte fornmidling af udlan, nedens indtjeningen ved den
anden vasentlige aktivitet, betalingsformdlingen, enten
regul eres ad anden vej eller slet ikke. Det skal derfor

nag mere vurderes, i hvilket onfang rentenarginalloven vir-
ker somen brense pa en, fra et sanfundsnessi gt synspunkt
gnskelig, prissaning af pengeinstitutternes serciceydelser.
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(v) Gver anvendel sen af ultinmotal for indl & og udl an, der ngd-
vendi gvis er undergivet betydelige fluktuationer fra dag til
dag, anledning til uheldige virkninger af rentenarginall o-
ven?

Udover di sse hovedspgrgsmal, hvoraf de fleste har vaget nawnt
i den offentlige debat gennem det sidste par ar, vil kapitlet ogsa
kort komentere enkelte, nere tekniske svagheder ved rentenargi-
nal | oven, somtilsynet med banker og sparekasser har henl edt op-
meg ksonmheden p& ud fra sine erfaringer ned |ovens administration

2. Fast| &sning af struktur og konkurrence gennem basis-

mar gi nal erne.

Begransni ngen i det enkelte pengeinstituts rentenarginal ti
gennensnittet for basisperioden 1972-74 medfgrer en tendens til
fastl dsning af de enkelte pengeinstitutters konkurrencenulighe-
der, herunder forhol det nmellem banker og sparekasser. Disse
virkni nger af regul eringen bliver selvsagt nmere udtalte jo |an-
gere denne er i kraft, men de kan allerede pavises.

Den store spredning i basisperiodens rentenmarginal mnellem
de enkelte pengeinstitutter, se tabel V.|, ger det betankeligt
at opretholde 1972-74 som et mere permanent grundlag for regul e-
ringen. Disse forskelle i basismarginal afspejler for starstede-
| ens vedkonmende den arbejdsdeling, der fandtes de enkelte insti-

tutter inmellemi 1972-74 med hensyn til indl &nenes samensad ni ng
efter |gbetid og kundekreds og fordeling nellem forskellige |ane-
former. | betydelig udstrakning afspejles denne arbejdsdeling og-

sd i forskelle i onkostningerne, der bl.a. er bestent af kunde-
kredsens samensa ning. At der er en tendens til positiv sanvari-
ation mel |l em basi smargi nal og onkostni ngsprocent - malt som om
kostni nger i procent af gennensnitlig bal ance excl. garantier

den enkelte bank eller sparekasse fremgar af figur V.| a og b.
Derinod er sammenhamgen nell em basi smarginal og rentabilitet -
udtrykt ved rentabilitet 2a i tabel Iv.1 og 2 ovenfor - neget
vanskelig at fa gje pd savel for banker som for sparekasser. Der
er nmed andre ord en tendens til, at forskellene i basismargi na

i hgjere grad afspejler sig i onkostningsforskelle end i forskel-
le i den indtjening, der er tilovers, nar |gnudgifter og andre
onkost ni nger er afholdt. Basismarginal en afspejler séaledes isa

- onend ret upraxist - den historiske specialisering pengeinsti-
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Tabel V.I.

Fordeli ng af basi speri odens rentemarginal
Basisperiodens BANKER SPAREKASSER
rentemarginal Antal I % af gn.- Antal I % af gn.-
i procent-point snitlig snitlig

indlan 1976 indlén 1976

8,75 og derover| 2 0,25% 1 0,03%
8,50 - 8,74 B - - -
8,25 - 8,49 = = = o
8,00 - 8,24 1 0,22% 1 0,48%
7,75 - 7,99 3 1,05% 1 0,06%
7,50 - 7,74 7 1,57% 3 0,20%
7,25 - 7,49 5 1,70% 1 0,26%
7,00 - 7,24 8 3,85% 2 0,68%
6,75 - 6,99 8 12,45% 4 0,39%
6,50 - 6,74 8 6,70% 7 1,198
6,25 - 6,49 13 31,03% 7 1,28%
6,00 - 6,24 8 39, 20% 5 7,79%
5,75 — 5;99 4 1,128 12 40,11%
5,50 - 5,74 i 1 0,08% 6 3,59%
5,25 - 5,49 1 0,26% 13 34,75%
5,00 - 5,24 - = lo 4,73%
4,75 - 4,99 1 0,06% 8 3,40%
4,50 - 4,74 i 0,46% 2 0,13%
4,25 - 4,49 = = 1 o,lo%
4,24 og derundeF - = 13 0,83%

il loo,00% 97 1loo,00%
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Figur V.lI. Sammerhengen mellem basismarqgi nal oq omkostningsprocent.
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tutterne inellemmed hensyn til graden af onkostni ngskravende
aktivitet inden for kredit- og betalingsformdlingen

Det interessante spgrgsmadl er inmidlertid ikke s& meget denne
|'idet overraskende konstatering, men i hvilken udstrakning rente-
mar gi nal erne i det enkelte pengeinstitut typisk ville have bevae
get sig fra ar til & i forhold til et sam et gennensnit, under
forudsa ning af at narginal erne ikke fastholdes somi rentemargi-
nal |l oven. Ved at studere variabiliteten i de enkelte pengeinsti-
tutters placering i det sam ede mpnster af marginaler vil man
kunne fa et indtryk af den fleksibilitet i arbejdsdelingen mel-
leminstitutterne, som hames gennem rentemarginal | oven.

Til synet ned banker og sparekasser har ikke tilgangelige op-
lysninger omindividuelle institutters marginaler for en |angere
peri ode fgr rentemarginalloven's indfgrelse. Derinmod har nan sel v-
sagt oplysninger for de tre ar, somindgadr i basisperioden og der-
med et indtryk af den bevamel i ghed, som pragede nargi nal ernes re-
lative placering i den uregul erede trearsperiode 1972-74. De 71
banker og 97 sparekasser er nummereret efter storrelsen af rente-
margi nal en i 1972; den bank, der havde den | aveste nmargi nal
dette ar, er nummer 1, banken ned den nastlaveste margi nal nummrer

2 etc. Sparekasser ned over lo mll. kr. i arbejdende kapital er

nummereret pa tilsvarende made. De to grupper af pengeinstitutter
er herefter tillige rangordnet efter storrelsen af deres margi na
i 1974.

Material et giver et indtryk af ikke-ubetydelig bevagelighed
i de enkelte institutters relative placering. Sanmenlignes 1972
og 1974, har nogle banker nmed lav marginal i 1972 udvi det denne
langt kraftigere end gennenmsnittet, hvorved de er rykket op i den
gverste trediedel eller fjerdedel; ikke mndre end fem af de ni
banker, der havde den |aveste marginal i 1972 var to ar senere
rykket op i den gvre halvdel af fordelingen. Santidig er en del
af de banker, der & relativt hejt i 1972, rykket et godt stykke
nedad i fordelingen af nargi nal en. Seks banker har reduceret nar-
ginalen fra 1972 til 1974, nens det vejede gennemsnit for banker-
ne voksede med onkring o,8 procentpoint.

Spar ekasserne udvi ser en nasten tilsvarende grad af indbyr-
des nobilitet. Fem sparekasser havde en fal dende margi nal
basi sperioden til trods for, at det vejede gennensnit for spare-
kasserne steg nmed o,8 procentpoint fra fegrste til sidste regn-
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skabsar inden for basisperioden

Samenl i gnet med denne ikke ubetydelige bevamgelighed i de en-
kelte institutters indbyrdes placering frenbyder de to seneste
regnskabsar et mere stift nenster. Ved at begramse rentemarginal en
til gennenmsnittet for 1972-74 har rentemargi nall oven brenset de
pengeinstitutter, der som fglge af forskydningen i indl anssamen-
saningen i retning af en stegrre andel af anfordringsi ndskud og i
udl dnssammensad ni ngen i retning af mere risikable og/eller onkost-
ni ngskravende udl &nsformer ville have |adet deres marginal glide
opad. Derinod har rentenargi nalloven i princippet ikke hindret
bevagel i ghed i den nodsatte retning; pengeinstitutter, der har
staet over for en forlangel se af indl &nenes gennensnitlige | gbe-
tid og en forskydning af udl &nenes samensatning i mindre risika-
bel og/eller onkostningskravende retning, har frit kunnet til pas-
se margi nal en nedad. | praksis er der dog ingen tvivl om at
denne bevagel i ghed har veret begramset; de enkelte institutter
har haft en stak tilskyndelse til at udnytte deres rentemnargi na
sd fuldt somnuligt, ogsad med henblik pa den eventualitet, at en
fakti sk rentemarginal mindre end den neksinale tilladte kunne
reducere de frentidige ranmer for rentemargi nal og indtjening
Al ene den onstandi ghed, at s& fa pengeinstitutter i 1976-77 har
ligget klart under det maksimum for margi nal en, som rentemnargi-
nal | oven har fastsat, er en staxk indikation for denne type af
reaktion og i strid med, hvad man i lys af erfaringerne fra den
uregul erede periode 1972-74 skulle have ventet.

Kl arest kan den relativt stegrre stivhed i de sidste to ars

udvi kl i ng under rentemarginalloven illustreres somi figur V.2a
og b. Her er andringerne i pengeinstitutternes rangorden efter
margi nal i 1972-74 sanmenlignet med andringerne fra basi sperioden

1972/ 74 til 1976. Der tegner sig et tydeligt billede af en fast-
I asning af institutternes relative placering efter indferelsen af
rent emar gi nal | oven. Selv om de skadelige virkninger heraf péa
konkurrencesi tuati onen i kke skal overdrives, nar der er tale om
et s& kort aremél, opfatter udval get disse tendenser somen, i
alt fald pa |angere sigt, udslaggivende indvending nod regulering
gennem de historiske basi smarginal er

Udover problenmet med fastlasning af de enkelte institutters
i ndbyrdes position, gnsker udval get at frenhave de sarlige proble-
mer, som basi smargi nal erne giver sparekasserne
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Det vejede gennemsnit for de 45 stgrste sparekassers basis-
margi nal (svarende til 96 pct. af sparekassernes sanl ede indl an)
er 5,64 pct., medens bankernes er 6,38 pct. Det frengar endvidere
af en af tilsynet ned banker og sparekasser udarbejdet opgerel se,
at 17 sparekasser, der tegner sig for 43,6 pct. af indlanene i de
45 stgrste sparekasser, havde en basismarginal, der |a under 5,5
pct., og at 13 sparekasser nmed en markedsandel pa 11,4 pct. havde
en basi smargi nal pad over 6 pct. Til sammenligning kan anfgres, at
3 banker nmed en narkedsandel pa o,8 pct. har en basi snarginal
under 5,5 pct., medens 64 banker, der tegner 98,0 pct. af banker-
nes sani ede indl &n, havde en basi smargi nal pa over 6 pct.

| de gad dende regler for beregning af basisrentenarginal erne
er der ikke taget hensyn til den nye bank- og sparekassel ov, hvor
der i notiverne til loven blev givet udtryk for, at sparekasserne
skul |l e udgegre et konkurrencedygtigt alternativ til bankerne. De
nmul i gheder herfor, som bank- og sparekassel oven har givet spare-
kasserne i hamde, kunne selvsagt ikke udnyttes for |ovens
ikrafttramlen den 1. januar 1975, og udnyttel sen matte desuden og-
sd forudsatte en onstillingsproces i sparekasserne.

Den restriktion pd sparekassernes indtjening, somrentemargi-
nal l oven pa grund af bestenmmel serne om beregni ngen af basisrente-
mar gi nal en har medfert, md antages at have haamret omnstillingspro-
cessen og de dertil knyttede investeringer i nye arbejdsonrader.

Endel i g kan der peges pd, at der i sparekassernes basismargi-
nal ikke er taget hgjde for den siden indferte indkonstskattepligt,
og at sparekassernes egenkapital krav blev forhgjet fra 4 til 8 pct.
ved bank- og sparekassel ovens ikrafttraaen.

Til synet har nu fert kontrol med overhol del sen af rentemnar-
gi nal l ovens bestenmel ser i 8 kvartaler. Det frengar af de kvar-
tal svise oversigter, jfr. kapitel IV, at rentemarginalloven for
banker og sparekasser som hel hed stort set har varet overhol dt
i perioden. Denne opfyldelse af rentemarginall ovens bestenmel ser
dakker over en forholdsvis stor spredning ned hensyn til overhol -
del se.

Af figur V.3a og b, der omhandl er regnskabséaret 1976 frem
gar, at der hverken for banker eller for sparekasser er nogen
kl ar sammenhang inmellem stgrrel sen af det enkelte pengeinstituts
basi smargi nal og 1976-afvigelsen herfra. Et |ignende billede fas,
nar andre hel &rlige observationsperioder end 1976 anvendes. Deri -
nmod er det procentvise antal sparekasser, der overskrider, bety-
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Afvigelse fra basismarginalen 1976

41,00} Figur v.3. Sammenhengen mellem basismarginal og afvigelser herfra
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delig sterre end for bankernes vedkommende, hvilket nméske kan
henfogres til de generelt lavere basismarginaler i de enkelte pen-
geinstitutter .

Man kan dog ikke umiddel bart ga ud fra, at pengeinstitutter
med en |av basismargi nal overskrider bestemmel ser i videre onfang
end pengeinstitutter nmed hgjere marginal, selv omde forstnante
kan have stgrre vanskeligheder ved at overhol de |ovens bestenmel -
ser. Hertil komer, at det kan vae vanskeligt at styre rentenar-
ginalen kvartalsvis pa grund af blandt andet svingningerne i ind-
og udl &n onkring ultinmo, jfr. afsnit 6.

3. Rent emar gi nal | oven og bank- og sparekassel ovens

sol i ditetskrav.

I henhold til bank- og sparekassel ovens § 21 er pengeinsti-
tutterne forpligtede til at opretholde et bestent forhold mellem
egenkapital og forpligtelser. Egenkapitalen skal i henhold til
| oven udgere mindst 8 pct. af de sanl ede gad ds- og garantifor-
pligtel ser.

Under stigende aktivitet og derned stigende forpligtelser
md pengei nstitutternes egenkapital derfor forgges. Dette sker
prineet ved henl aggel ser til reserverne fra det |gbende overskud
sant i bankerne ved nytegning af aktier og i sparekasserne ved
nytegning af garantikapital. Hertil kommer, at egenkapital kravet
i henhold til den nye bank- og sparekasselov, somtradte i kraft
den 1. januar 1975, kan opfyldes ved tilgang af ansvarlig ind-
skudskapital. Ansvarlig indskudskapital adskiller sig fra andre
i ndskud ved, at indskyderen er gdet ind pa at vige for alle
ovrige kreditorer, saledes at disse i tilfade af |ikvidation
skal have fuld dakning, fer de ansvarlige indskydere kan ggre krav
pa udl odning. Derinod skal de ansvarlige indskydere fyl destgeres
fuldt ud, fer der kan ske udlodning til aktionsrer og garanter.
Ansvarlig indskudskapital er normalt at betragte som frenmedka-
pital. Ved beregni ngen af egenkapital dekni ngen efter bank- og
sparekassel ovens § 21 ligestilles ansvarlig indskudskapita
imdlertid med egenkapital. | henhold til lovens 8 22 kan ansvar-
lig indskudskapital dog kun medregnes ved opggerel sen efter § 21
med et bel gb, der ikke overstiger 40 pct. af egenkapital en.

Santidig nmed introduktionen af den ansvarlige indskudskapi -
tal ved andringen af bank- og sparekassel oven skete en forhgjelse
af egenkapital kravet for sparekasserne fra 4 pct. til 8 pct. Ved
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udgangen af 1976 var bankernes egenkapital dskning 9,1 pct. og
spar ekassernes 10,6 pct.

Savel for banker og sparekasser er der en betydelig spred-
ning i egenkapital procenterne. Spredningen er illustreret i neden-
stdende figur V.4a og b. Det frengar, at egenkapital dekni ngen varie-
rer mellem6 pct. og godt 18 pct. Spredningen onkring gennensnittet
er i gvrigt noget sterre for sparekassernes end for bankernes ved-
komrende. At et mindre antal pengeinstitutter i figuren, sombase-
rer sig pa situationen ultino 1976, har en egenkapital dakni ng pa
m ndre end 8, skyldes for stort set alles vedkonmende rent mid-
lertidige forhold.

Pengeinstitutternes rentabilitet og derned konsolideringsev-
ne af hanger af en rakke generelle faktorer, hvoraf ise skal
na/nes:

Den real gkonom ske vakst og den heraf afledte stigning i
efterspgrgslen efter ind- og udl an.

Inflationsraten.

Rent eni veau og rentestruktur og i forbindelse herned rente-
mar gi nal en.

Pengei nstitutternes omkostningsudvikling.

Pengepol i ti ske forhold, herunder rente og likviditet sant
pengepol i ti ske foranstaltninger, somkan pavirke forhol dene
nel lemind- og udl an.

Udover disse generelle faktorer, som pavirker hel e pengein-
stitutsektoren, udsadtes det enkelte pengeinstitut for pavirknin-
ger i rentabiliteten af onkostningsstrukturen, de konkurrencenmnes-
sige forhold, herunder dets geografiske placering, sant af sam
mensat ni ngen af ind- og udlan. Endelig er i den givne situation
udl &net i basisperioden for udl ansloftet sant rentemarginalen i
basi sperioden for rentemarginall oven af vasentlig betydning.

Som grundl ag for at vurdere, hvorledes bankernes frentidige
i ndtjening og konsolideringsevne pavirkes ved andring af forud-
s& ni ngerne om udvi klingen i en rakke bestemmende faktorer, har
udval get benyttet en konsekvensberegni ngsnmodel, i hvil ken der er
foretaget frenskrivninger af resultat- og balanceudvikling i
perioden 1977 til 1981. Mbdellen, der er opstillet i Den Danske
Bankf oreni ng, tager udgangspunkt i bankernes sani ede bal ance ul -
tino 1976. Modellen er naxmere beskrevet i bilag 1. En til sva-
rende nodel for sparekasserne, udarbejdet efter de samme princip-
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Figur v. 4. Fordeling af egenkapitalprocenten i banker og sparekasser
ultimo 1976
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per som banknodell en, nen til passet sparekassernes salige for-
hol d, er beskrevet i samme bilag

Pa grundlag af nodellerne er foretaget en rakke beregni nger
med sigte pa at illustrere, hvorledes andringer i en rakke forud-
sat ni nger pavirker pengeinstitutternes behov for at udvide aktie-
kapi tal en, henhol dsvis garantikapitalen eller den ansvarlige ind-
skudskapital i perioden 1977 til 1981, safrent den pr. ultino
1976 gad dende egenkapital procent skal oprethol des. Vedrgrende de
i beregni ngerne indgaende egenkapital procenter henvises til bilag
1, side 163 og 167, hvoraf det frengar, at de er opgjort pa
nettobasis, hvilket giver en egenkapital procent pa 11,1 for
bankerne og 11,7 for sparekasserne. Onregnet til bruttobasis
svarer de til de ovenfor anfgrte egenkapital procenter ultino
1976 pa henholdsvis 9,1 og 10,6 pct.

Det i nodel | erne beregnede 'emissionsbehov' - det vil sige
den ngdvendi ge vakst i egenkapital opbygni ng udover, hvad der kan
finde sted ved henl aggel ser - i fremskrivningsperioden samenl i g-

nes herefter ned de historiske tal for bankernes aktieem ssioner
med henblik pd en belysning af, omen fasthol del se af rentemargi-
nal | oven kan skgnnes forenelig med opfyl del se af egenkapital kra-
vet i bank- og sparekassel oven. Endelig drgftes afslutningsvis
som baggrund for vurdering af nodelresultaterne visse karakteris-
tiske udviklingstendenser i pengeinstitutternes indtjening, blandt
andet nuligheden for udover at opfyl de egenkapital procenten sam
tidig at opretholde et realt egenkapital af kast svarende til af-
kastet i andre erhverv.

a) Model ber egni nger.

Det skal indledningsvis understreges, at der n& tages to af-
gorende forbehold ved vurdering af nodel beregni ngerne. For det feor-
ste geor beregni ngerne og de heri anvendte forudsat ni nger ikke krav
pad at afspejle udviklingen i de kommende &ar, hvilket allerede
frengar af, at den faktiske udvikling i 1977 pa flere punkter nu
kan forudses at ville afvige fra det forudsatte. De er alene at
betragte som regneeksenpler, der illustrerer udviklingen under
skonsmessi gt val gte forudset ninger. For det andet indebarer det
forhold, at nodellen bygger pa de sani ede bal ancer, at de viser
en gennensnitlig udvikling. For de enkelte pengeinstitutter kan
f gl somheden for andrede forudsatninger vaxe anderl edes, afhangig
af deres salige struktur, hvilket indebaxer, at generelle kon-
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kl usi oner ikke uden videre kan overfgres til det enkelte penge-
institut.
| den indl edende basisberegning forudsettes fglgende:

Inflationsraten i &rene 1977-1981 er konstant 8,0 pct.

- Rentestrukturen i perioden 1977-1981 er konstant og svarer
ontrentligt til situationen ultinm 1976. Den korte rente
er 15,50 pct. p.a., og den effektive fondsrente er 14,50
pct. p.a.

- Rentemargi nal en udger 6,38 pct. for bankerne og 5,63 for
spar ekasserne svarende til de gennensnitlige rentemargi-
nal er i basisperioden for de to sektorer.

- Lgnonkost ni ngerne stiger nmed en procent svarende til sum
men af den real gkononi ske vakst og inflationsraten.

Det samnl ede eni ssionsbehov bliver i basisberegningen for
peri oden 1977-1981 som hel hed for banker 1,8 mia. kr. og for
sparekasser 0,7 mia. kr., i alt 2,5 ma. kr. Dette kan ses i for-
hold til den nuvae ende egenkapital, der i bankerne udger 10,5

ma. kr. og i sparekasserne 4,1 mia. kr. P& passivsiden nedfgrer
den nawnte udvi kling, at der sker en forggel se af reservernes
andel af egenkapitalen, for bankerne fra 51 pct. i 1976 til godt
60 pct. i 1981. De gvrige forskydninger i bal ancestrukturen frem
gar af bilaget.

Med udgangspunkt i denne basi sheregning er fal sonmheden af
em ssi onsbehovet nmed hensyn til andringer i inflationsrate, ren-
testruktur, rentemargi nal og | gnonkostni nger anal yseret. Resul -
tatet frengar af nedenstdende tabel V. 2.

Tabel  en viser dels det akkumul erede emni ssionsbehov i perio-
den 1977-1981, dels amdringer i dette i forhold til basisbereg-
ni ngen. Tallene er vist for banker og sparekasser hver for sig
sant for pengeinstitutterne i alt. Alternativerne er nawnt i
tabel | ens hoved; i hvert af alternativerne er andret pa en af
f orudsad ni ngerne, nedens de gvrige forudsatni nger er uandrede.

| alternativ 1 er forudsatningen omen konstant inflati-
onsrate pa 8 pct. andret til en forudsaning omen |ineat
faldende inflationsrate fra de faktisk konstaterede 8,5 pct.

i 1976 til 5,0 pct. i 1980 ned efterfolgende stabilisering
pa sidstnante niveau. Det sanl ede eni ssionsbehov for penge-
institutterne under ét samkes herved ned 1,6 ma.kr. fra 2,5
ma.kr. til 0,9 ma.kr. Forbedringen skal ses i samrenhang
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med, at stigningen i indlanene og i vaksten af onkostningerne
nodereres i forhold til basisberegni ngen sal edes at egenkapi -
tal forrentningen stiger, og det bel gb, der star til radighed
for henl aggel ser, forgges.

I alternativ 2 er konsolideringsevnens fglsomhed over
for andringer i rentestrukturen belyst. Det forudsadtes, at
den effektive fondsrente er konstant og lig den korte rente.

For hgj el sen af fondsrenten med 1 pct. indebazer et fald i det
akkunul erede em ssionsbehov af same stgrrel sesorden som fal -
det i inflationsraten under alternativ 1. Nedsattelsen af em s-

si onshehovet md ses i samenhang med den hgjere forrentning af
fonds, somudger en vasentlig og stigende del af de indtagtsgi-
vende aktiver. Det ma inmidlertid bemexkes, at nodstykket til

en andring af forholdet nellemden korte og den |lange rente i
fremskrivningsperioden er et fald i kursvardien af fondsbehol d-
ni ngerne i udgangssituationen. Det er ikke i nodellen nmuligt at
tage hensyn til dette niveauskift. Til illustration af betydnin-
gen heraf kan det oplyses, at pengeinstitutternes kurstab pr.
ultinp 1976, som fglge af en forggel se af den |ange rente ned
1 procentpoint, ville udgere knap 1,2 m a. kr. Fasthol del se af
egenkapi tal procenten i udgangssituationen ville i den givne si-
tuation fordre nyemi ssioner af sanme onfang som dette kurstab.

| alternativ 3 forudsates, at rentenmrginal en forgges ned
0,25 procentpoint i forhold til basismarginalen. Det frengar,
at pengeinstitutternes konsolideringsevne er seadeles fglsom
over for andringer i rentemarginal en. Forggel sen af rentemar-
ginalen pd 1/4 procentpoint indebazer en fornindskel se af pen-
geinstitutternes sanl ede enissionsbehov pd godt 1,2 mia.kr.

Endelig er i alternativ 4 forudsat, at |gnnen vokser 1
procentpoint mndre end summen af real vaksten plus inflations-
raten. Dette kan enten opfattes somresultat af |avere nom nel
| gnsti gni ngstakt eller af produktivitetsstigninger svarende til
en vis nedgang i memgden af indsat arbejdskraft. For pengeinsti-
tutterne under ét nedsadtes emni ssionsbehovet herved ned ca.

0,5 m a. kr.

Det skal generelt bemes kes, at nodellen er opbygget sale-
des, at andringer i nodsat retning af de i alternativ 1-4 nen-
te pavirker enissionsbehovet tilsvarende i denne retning. En
stigning i inflationsraten, en stigning i | gnonkostningerne ud
over realvakst plus inflation eller en form ndskel se af rente-
mar gi nal en vil sal edes pavirke eni ssionsbehovet i opadgaende
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retning. En form ndskel se af fondsrenten vil efter nodellen for-
gge eni ssionsbehovet, medens virkningerne pa kursvezdien vil
trakke i nopdsat retning.

En sammenfatning af de foretagne beregni nger kan foretages
ved at sgge opgjort, hvor store andringer i henholdsvis infla-
tionsraten, fondsrenten og |@nstigningstakten, somvil vae ngd-
vendige for at opnd same forni ndskel se af det akkumul erede em s-
si onsbehov som 1/4 procentpoint's forhgjelse af rentemarginal en.
En sadan forggel se af rentemarginalen vil som nant for bankerne
f ormi ndske eni ssionsbehovet ned 816 mill.kr. Skulle denne fornind-
skel se finde sted gennemet fald i inflationsraten, matte det
arlige fald i denne vaxe pa ca. 0,65 procentpoint. Skulle same
ef fekt opnds ved en reduktion af |@nstigningstakten, matte denne
blive pd ca. 2 1/4 procentpoint. Ser man bort fra den direkte
ef fekt pad kursvedien, skulle fondsrenten tilsvarende forhgjes
nmed 0,7 procentpoint. Betragtes resultaterne for sparekasserne

kan det konstateres, at fgl sonheden over for anmdringer i rente-
mar gi nal en her synes noget sterre, hvilket indebager, at der skal
noget stgrre anmdringer til i de gvrige forudsatninger, for der

kan opnds en effekt svarende til andringen af rentemnarginal en.

b) Vurdering af eni ssionshehovets starrel se.

Der knytter sig megen usi kkerhed til en vurdering af, i
hvi | ken udstrakni ng dakni ngen af de beregnede eni ssi onsbehovs
storrel se kan skgnnes realistiske, vurderet i historisk perspek-
tiv. Dette gadder fogrst og frenmmrest sparekasserne, somindtil
bank- og sparekassel oven kun havde mulighed for at skaffe sig
egenkapital fra arlige henlaggel ser sant fra tegning af garan-
tikapital. Tegning af ansvarlig indskudskapital er som nawnt
forst pabegyndt efter 1. januar 1975.

Pa denne baggrund kan der vexe behov for alene at foreta-
ge vurderingen pa grundl ag af bankernes tal. Bankernes faktis-
ke emissioner i forhold til de &rlige andringer i egenkapitalen
har i den sidste halve snes ar varieret ganske kraftigt fra ar
til &r. For perioden som gennenmsnit har emnissionerne tegnet sig
for godt 35 pct. af vaksten i egenkapitalen. Til sammenligning
herned kan anfgres, at em ssionsbehovets andel af den ngdvendi -
ge egenkapital vakst for bankerne er 26 pct. i basisberegningen,
11 pct. i alternativ 1, 9 pct. i alternativ 2, 14 pct. i alter-
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nativ 3 og 21 pet. i alternativ 4.

I ingen af beregni ngseksenpl erne synes der sl edes at vae
re problemer for pengeinstitutterne ned at opfyl de bank- og spa-
rekassel ovens egenkapital krav. Dette md imdlertid ses i |yset
af, at der i de nawnte alternativer er sket en andring af forud-
sa ni ngerne, somnedfgrer et fald i em ssionshehovet. Mdsat ret-
tede amdringer af beregningsforudsatningerne ville séledes frem
kal de et forgget em ssionsbehov i forhold til de neswnte 26 pct.

i basisberegningen. Hertil kommer, at de enkelte pengeinstitut-
ters behov og nuligheder for at forgge egenkapital en ved aktie-
em ssion, tegning af garantikapital eller tegning af ansvarlig

i ndskudskapital er klart forskellige.

Safremt der skete sadanne andringer i forudsadni ngerne,
at eni ssionsbehovets andel af den ngdvendi ge egenkapital vakst
kom til at stige vasentligt stexkere end i den historiske pe-
riode, ville det kunne lede til vanskeligheder for pengeinstitut-
sektoren i al mindelighed og for visse pengeinstitutter i sardeles-
hed. Tilfarsel af ny egenkapital kan fa et sadant onfang, at det
i vasentlig grad mi ndsker investorernes lyst til at placere md-
ler i de pagad dende aktiver. Af faktorer, som pavirker aktieinve-
storers incitament til at kgbe givne aktier, kan nanes udbytte-
procent, aktiernes indre vaadi, sam portefgljehensyn, d.v.s. et
gnske om at bevare nogenlunde stabile proportioner nellem forskel -
lige typer af veardipapirer. Det er bankernes erfaring, at ikke
m ndst det sidste hensyn spiller en betydelig rolle for investo-
rerne. Dette synspunkt taler for, at nyenissioner af bankaktier
i kke over |angere perioder uden kurstrykkende virkning kan finde
sted i et hurtigere tenpo end andre aktier. Vigtigheden af dette
synspunkt understreges af, at bankernes andel af de sam ede ny-
enmi ssioner af aktier pd hovedbegrsen pa Kebenhavns Fondsbgrs alle-
rede i en periode har varet starkt stigende. Bankaktiernes andel
af de sam ede enissioner incl. nedarbejderaktier pa hovedbarsen
voksede saledes fra knap 1/3 i 1971 til langt over hal vdel en i
1975 og 1976. Til samenligning kan navnes, at den noninelle
vag di af bankaktierne ultino 1976 udgjorde ca. 37 pct. af den
nominel le vaadi af santlige de pd hovedbersen noterede sel ska-
ber. En fortsattel se af aktieem ssionernes andel af det sanl ede
egenkapi tal krav pa et gennensnitligt niveau svarende til det
historiske for de sidste halve snes ar udger derfor antagelig
en overgranse for, hvor store emi ssioner der kan foretages,
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uden at aktiekurserne trykkes mes kbart.
Efter indfegrelsen af nuligheden for dakning af egenkapital-
kravet ved tegning af ansvarlig indskudskapital er denne bl evet

anvendt i en rakke pengeinstitutter, herunder iss en rakke store
banker og sparekasser. | de ovenfor anfgrte nodel beregni nger er
der ikke taget hensyn til, om betingelserne i bank- og sparekas-

sel ovens § 22, stk. 3, efter hvilken ansvarlig indskudskapita

kun kan nmedregnes ved opgerel sen efter § 21 nmed et bel gb pa op
til 40 pct. af egenkapitalen, er opfyldt. For visse institutter
har man allerede tegnet ansvarlig indskudskapital, svarende til
over 40 pct. af egenkapitalen, nmens man i andre, bl.a. nogle af
de sterste pengeinstitutter har en andel pd op nmod 25-30 pct. i
ansvarlig indskudskapital. For disse pengeinstitutter indebaxer
dette en klar begramsning i de fremtidige nmuligheder for at dakke
egenkapi tal kravet ved tegning af ansvarlig indskudskapital

Mens det generelt set mA antages, at sadanne forudsad ni nger,
som skull e frenkal de en konflikt nellem rentenarginall oven og
bank- og sparekassel ovens § 21, forekommer ret usandsynlige, vi-
ser spredningen savel i egenkapital procenterne i udgangsfasen
som i mulighederne for tegning af ansvarlig indskudskapital
at der ikke kan ses bort fra en sadan konflikt for enkelte pen-
geinstitutter.

Udover at illustrere en potentiel konfliktmulighed under
rentemarginalloven for pengeinstitutternes nulighed for at op-
fyl de egenkapital kravet viser beregningerne, at pengeinstitut-
ternes rentabilitet og konsolideringsevne i vasentlig grad af-
hanger af faktorer, hvis vardi bestemes uden for banksystenet.
Dette indebarer, at der kan vare nogen betankel i ghed forbundet
med at fastlase rentemarginalen, santidig ned at de gvrige fak-
torer frit kan indvirke pad rentabiliteten. Svingningerne i ind-
tjeningen kan f4 en tendens til at blive stgrre, nar rentemargi-
nal en er fastlast. Dette understreger rentenarginallovens begrans-
ni nger som regul eringsinstrunent for pengeinstitutternes indtje-
ni ng.

c) Pengeinstitutternes reaktion ved eventuel konflikt nellemren-
t emar gi nal begransni ng og bank- og sparekassel ovens egenkapital krav.

En af ggrende forudsaning for beregningerne i nodellerne er
for bankernes vedkommende, at de vil reagere pa vanskelighederne
ved at opfylde bank- og sparekassel ovens § 21 ved at foretage
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nyem ssioner af aktier eller ved tegning af ansvarlig indskuds-
kapital, nedens udbyttet i procent af egenkapital en, bortset fra
ekstraordinae forhold, holdes konstant pa de historisk gad dende
4,8 pct. Dette sker blandt andet ud fra det grundl aggende syns-
punkt, at kapital, investeret i den finansielle sektor, pa |angt
sigt mA give samme real afkast af den investerede kapital somi
andre sektorer. Afkastet behgver naturligvis ikke at vare konstant,
for at dette kan vage tilfaddet, idet erhvervslivets real afkast

| gbende pavirkes af den al mi ndel i ge konj unkturudvikling. Forudsat-
ni ngen omen konstant vakstrate i fremskrivningsperioden ggr det
imdlertid naliggende i beregningerne at operere ned en konstant
udbyt t eprocent.

En anden reaktion pa vanskel i gheder ved at opfyl de egenkapi -
tal kravet ud af det |ghbende overskud er at gennenfgre reduktion
af onkostni ngerne ved bortskaxing af ydel ser, der ikke er rentab-
l e, blandt andet p& grund af et stort "gratis-element”. Som det

nag nmere diskuteres i afsnit 5 nedenfor, indebaer blandt andet
den nuvar ende rentemarginal |l ov konbi neret nmed pris- og avancel o-
ven, at der er snawre granser for, i hvilken udstrakning det er

mul i gt at anvende denne | gsni ng.
Med hensyn til rmuligheden for at nedsate kravet til bank=-
kapi tal ens real af kast vil det udover de ovenfor anferte bemss k-

ni nger vage af vasentlig betydning for vurderingen, hvilke gene-
rell e tendenser der karakteriserer pengeinstitutternes indtje-
ni ng.

Pengeinstitutterne adskiller sig fra andre erhverv isa ved,
at egenkapitalen i betydelig udstrakning er placeret i finansi-
elle aktiver, og at indkonsten kun fglger inflationstakten i sam
me udstrakni ng, somrenteindtagterne er variable, og renten fuldt
ud til passer sig andringer i inflationsraten. Herudover er det
et saxpray, at der - somovenfor beskrevet - gad der specifikke
forskrifter for egenkapital ens andel af gad ds- og garantiforplig-
tel serne.

Di sse forhold pavirker pengeinstitutternes nuligheder for
at give produktionsfaktorerne sanme real af kast som i de gvrige
erhverv. Vanskel i ghederne herved er nmest &benbare i perioder
med stigende inflationsrate. Problenstillingen kan illustreres
p& fol gende made:
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Pengei nstitutsektoren vil i teorien under bestente sa af
forudsat ni nger kunne bevare et realt egenkapital afkast af en vis
starrel se, uanset bevagel serne i inflationsraten. Et sa af

f orudsat ni nger kunne vax e:

- at den nominelle rente fuldt ud tilpasser sig inflations-
raten, det vil sige at realrenten er konstant

- at santlige nmidler i pengeinstitutterne er placeret i
aktiver ned variabel rente

- at pengeinstitutternes onkostninger ikke overstiger en
fast procent af de indtamtsgivende aktiver, sant

- at pengeinstitutterne ikke betal er skat.

Safremt blot én af disse forudsatninger ikke er opfyldt, vil
for eksenmpel stigninger i inflationsraten som hovedregel indebare,
at det real e egenkapital af kast ikke kan oprethol des, uden at der
sker en forhgjelse af rentemarginal en.

Den ferste forudsa ning er nappe hol dbar, |igesomden tre-
di e forudsat ning vedrgrende udviklingen i pengeinstitutternes
onkostninger allerede er sver at realisere. De tekniske fornyel-
ser, herunder overgangen til on-line, somforegar i disse ar,
bi drager isoleret set til en forgget mulighed for produktivitets-
stigninger, nmen nodsvares i betydelig grad af forggede aktivite-
ter p& andre onrd&der i institutterne. Forudsadningen om at sant-
lige mdler er placeret til variabel rente, og at pengeinstitut-
terne ikke betaler skat, er 8benlyst urealistiske.

Det méd derfor konkluderes, at pengeinstitutterne nappe kan
oprethol de et givet realt egenkapital afkast under stigende infla-
tion uden en forhgjelse af rentenarginalen. Onvendt vil en fast-
hol del se af rentemarginalen trakke i retning af, at der under
stigende inflation vil vare en tendens til fald i det reale
egenkapi tal af kast. Til gengad skulle en aftagende inflationstakt
i ndebage en mulighed for stigning i det reale afkast trods fast-
hol del se af rentemnarginal en.
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4, Virkninger af forskellig vakst i udl dn og indl an
(1 ndl &nsover skudspr obl enet )

Al l e de. beregningseksempler, somer gennengdet i ovenstaende
afsnit 3, hviler pd en forudsaning om at indl &nene hvert ar
vokser noget hurtigere end udl &nene. Denne beregni ngsforudsag ni ng
er valgt ud fra en antagel se om at Dannarks eksterne finansie-
ri ngsbehov endnu i nogle &r vil ngdvendi gggre, at pengepolitikken
hol des stram hvil ket indebarer, at der |agges en gramse for vak-
sten i udl anene. Afhangigt af, hvilket forhold der i frentiden
komrer til at bestd nellem pengeinstitutternes udl &nsrente og
rent eni veauet pa obligationsmarkedet, vil dette med fastholdt ren-
temar gi nal kunne pavirke indtjeningen i pengeinstitutterne. Sam
tidig vil indtjeningens fglsorhed over for diskontoandringer
en situation med indl ansoverskud kunne svakke national bankens mnu-
|'igheder for at fegre en fleksibel diskontopolitik, jfr. kapite

VI .

Den forskellige udvikling i indl an og udlan fra basisperio-
den for rentemarginalloven til de 2 fearste ar af |ovens eksistens
er illustreret i nedenstaende tabel V. 3.

| tabellen er for arene 1972-76 vist udl anene som procent
af indl anene for santlige pengeinstitutter ned en balance (ulti-
mo 1975) pd over 50 mill. kr. For savel banker som sparekasser er
vi st udvi klingen inden for de forskellige stgrrelsesgrupper, Der
er beregnet en gennensnitsprocent for savel basisperioden som for
de 2 fegrste ar af |ovens funktionsperiode. Det frengar for alle
stgrrel sesgrupper, at der har veret et markant fald i udl anspro-
centen fra | ovens basisperiode til dens funktionsperiode. Bereg-
net pad gennensnittet er faldet sterre for banker end for spare-
kasser og stegrst i de stgrste banker. Den generelle tendens ti
fald i procenterne, afspejlende et stigende indl &nsoverskud, er
imdlertid klar for alle typer af pengeinstitutter.

Det frengar tillige af de i tabellen anferte maksi nums- og
mi ni munsprocenter i de enkelte ar, at der er betydelig spredning
onkring gennenmsnitstallene. Dette forhold er pr. ultino 1976 yder-
ligere belyst i nedenstdende figur V. 5a og b, der viser fordelin-
gen af udl ansprocenterne for henhol dsvis banker og sparekasser.

Ser man bort fra de fa& pengeinstitutter, hvor forhol det nel -
lemudl an og indl an er pramet af ekstraordinae forhold, viser
det sig, at udlansprocenterne for savel banker som sparekasser
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Tabel V.3. Forholdet mellem udl&n og indl&n 1972-1976 (pct.)

Gennem- Gennem-
193712 1973 1974 snit 1975 1976 snit
1972-74 1975-76
Banker Gruppe ll) 89,17 89,6 92;3 96,5 771 66,4 12:1
Gruppe 2 90,6 90, 88,3 89,7 78,7 72,8 75,8
Gruppe 3 91,0 89,9 93,0 91,3 85,3 77,8 81,6
I alt 90,0 89,8 91,4 90,4 78,6 68,8 3,7
Sparekasser Gruppe 1%) 83,9 86,6 86,4 85,6 79,9 76,2 78,1
Gruppe 2 82,2 85,4 86,% 84,7 79,1 77,9 78 ,5
Gruppe 3 82,3 86,3 87,0 85,2 79,6 1737 78,7
I alt 83,3 86,3 86,5 85,4 79,6 76,8 78,2
Banker og Sparekasser
i alt 87,7 88,6 89,8 88,7 78,9 7.3 75,1
Banker max. 2) 127,2 114,7 130,4 113,3 98,4
- min. 3 71;1 70155 6175 61,9 55,8
Sparekasser max. 98,8 ll0,8 117,8 113,2 1lo08,1
= min. 70,8 61,0 54,0 56,6 65,7

1) Gruppe 1 onfatter i det store og hele de |andsdakkende pengeinstitutter,
medens gruppe 2 dakker regionale sanmt sterre |okale pengeninstitutter.

Gruppe 3 onfatter storre og mindre |okale pengeinstitutter.

2) Excl. nyetablerede og udenl andsk ejede pengeinstitutter.
3) Excl. Danske Andel skassers Bank.

Anm: Oversigten onfatter pengeinstitutter med en bal ance pd over 50 mill.kr.



Figur v.5. Fordeling af udl ansprocenter (udladn i pct. af samede 1ndlan) i
pengei nstitutterne ultinm 1976.
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er forholdsvis jawnt fordelt nellemca. 60 og ca. 90.

Bag faldet i forholdet nmellemindl d&n og udl an fra basi spe-
riode til funktionsperiode |igger en rakke faktorer, blandt hvilke
iseg skal fremhaves det for pengeinstitutterne siden 1970 gad den-
de udl &nsl oft, som periodevis har virket klart begramnsende pa ban-
kers og sparekassers muligheder for at ekspandere udl ansportefgl -
jerne. Hertil kommer virkningerne af den generelle gkonom ske af-
mat ni ng og det herned forbundne fald i den sani ede |aneeftersparg-
sel, somgjorde sig staxkt gaddende i perioden fra arsskiftet
1974/ 75 til foréret 1976, nmen som siden er afl@st af fornyet vakst
i udl &nsefterspergsl en. Endelig kan peges pa virkningerne af den
stedfundne vakst i den private sektors opsparingstil bgjelighed.

Ser man imdlertid p& rentemarginallovens basisperiode og funk-
tionsperiode under ét, er udlansloftet fra begyndel sen af 1972 til
mdten af 1977 forhgjet med ca. 44 pct., medens de faktiske udl an
som fgl ge af stigende udnyttel sesgrad af de bevil gede kreditter er
forgget ned knap 70 pct. Indl&nene er i same tidsrum vokset med
113 pct., hvilket har fert til en vakst i bankers og sparekassers
sam ede indl &nsoverskud pa& onkring 26 mia. kr., nemig fra knap
4,3 ma. prino 1972 til 30,5 mia. kr. nedio 1977. Indl anene er

sél edes i den betragtede periode pd 5% ar under ét vokset vasent-
ligt kraftigere end udl &nene, idet denne tendens dog har vaz et

mest udpramet i perioden fra anden hal vdel af 1974 til fegrste hal v-
del af 1976. Resultatet heraf er, somillustreret i tabellen, at
der i dag hos pengeinstitutterne bestar et noget andet forhold nel -
lemindl an og udl &n end i rentenarginall ovens basi speri ode.

Med konstant rentemargi nal og konstant renteniveau betinger
en sadan udvikling ikke i sig selv noget fald i nettorenteindteam-
terne. Afgegrende er imdlertid i denne samenhang, om afkast et
af fondsbehol dni ngerne, hvor stgrstedel en af pengeinstitutternes
i ndl &nsoverskud vil vere placeret, er lige sa hgjt som af kast af
udl anene. | perioder, hvor fondsrenten af marginal e placeringer
pa& obligationsmarkedet er hgjere end udl ansrenten, pavirkes
i ndtjeningen positivt. Er obligationsrenten derinod |avere end
udl ansrenten, indebager beskaringen af placeringsalternativerne
et tab for pengeinstitutterne.

Konbi neres en stigning i indl ansoverskuddet ned en stigning
i renteniveauet i forbindelse med en skarpel se af national bankens
rentepolitik, somdet eksenpelvis skete i 1976, vil tendensen til
tab blive accentueret. Det kan sl edes nawnes, at hvert points
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forhgj el se af di skontoen ned pafwel gende (parallelle) forhgjelser
af pengeinstitutternes ind- og udl &nsrentesatser i en situation
med et indl &nsoverskud hos banker og sparekasser pa de nawnte
godt 30 mia. kr. indebazer et fald i nettorenteindtagterne pa ca.
300 mill. kr. pé arsbasis, heraf ca. 220 mill. kr. hos bankerne
og ca. 80 mill. kr. hos sparekasserne. Det kan tilfgjes, at der
er sket en nmexkbar stigning i national bankens diskonto og rente-
ni veauet i gvrigt fra rentemarginall ovens basisperiode til |ovens
funktionsperi ode, hvorved der bade i kraft af den forskellige ud-
vikling i ind- og udldn og i kraft af forhgjelserne i rentenive-
auet er sket betydelige andringer i indtjeningsforholdende i for-
hold til basisperioden.

De anfegrte tal illustrerer saledes, at der somfglge af det
akkumul erede indl &nsoverskud md vere nulighed for at tilpasse
rentemargi nalen til andringer i diskontoen, safrent pengeinsti-
tutternes indtjening ikke skal pavirkes for kraftigt af svingnin-
ger i renteniveauet. Somdet naxnere vil blive drogftet i kapitel
VI, kan dette forhold, safrent rentemarginalen fastholdes, inde-
bax e en indskrankni ng af national bankens rentepolitiske spille-
rum ikke mindst for sa vidt angadr nulighederne for at fgre en
fl eksi bel diskontopolitik.

5. Pengeinstitutternes prisfastsattelse i betalingsformdling

0g @vrige serviceopgaver.

Pengei nstitutternes opgave kan opdeles i kreditformidling,
onf attende indl ansnodt agel se, udl ansvi rksonhed og garantistillel-
se sant placering af fonds, betalingsformdling og gvrige service-
opgaver. Det er et igjnefaldende trak ved pengeinstitutternes virk-
somhed her i landet, nmen ogsd i flere andre |ande, at onkost ni n-
gerne ved betalingsformdlingen og til dels ved andre serviceopga-
ver enten slet ikke prissattes over for kunderne - dette gad der
navnlig for benyttelsen af checks - eller prissaates s lavt, at
der er tale omet betydeligt subsidieel enent ned deraf fgalgende
tendenser til overforbrug.

Fra et sanfundsgkonom sk synspunkt ville det vere gnskeligt,
om denne subsidiering af brugerne af betalingsformidlingen pa be-
kostning af indlans- og udl anskunderne kunne blive afsvakket gen-
gemen bevagelse i retning af en renteberegning og prissatelse,
hvorefter (1) rentemargi nalen sammen ned nettorenteindtagter af

1) Seisae ontalen af Norge og WKKi kapitel 111.
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korrespondent nel | emveg ender og renter af fonds dakkede de ngdven-
di ge onkostninger ved kreditformdlingen, nmedens (2) afgifter pa
checks, PBC-anvendel se mm dakkede omkostni ngerne i betalings-
formidlingen. Herved ville ind- og udl dnskunderne fa, hhv. betale,
en rente, der i hgjere grad svarede til vardien af disse kundefor-
hol d for pengeinstitutterne santidig ned, at brugerne af betalings-
form dl i ngen gennem opkrawning af en betaling, der har samrenhang
med onfanget af deres brug af denne, ville blive tilskyndet til
at gkonomi sere. Den onstandi ghed, at kredsen af indl ans- og ud-
| &nskunder i betydelig grad er sammenfal dende nmed dem der anven-
der pengeinstitutterne som hovedl ed i betalingsformndlingen, svak-
ker ikke argunenterne for den nawnte onl agning

Som et yderligere argunent for gnskeligheden af en onl agning
af pengeninstitutternes indtjening gennem forhgjelse af takster
for betalingsformdling og andre serviceydel ser, der til dels
nodsvares af en sammenpresning af rentenmargi nal en, ma det
gvrigt anfgres, at en sadan om agni ng ogsd har en skattepolitisk

notivering. Medens pengeinstitutternes gratisydelser i fglge
sagens natur er skattefri for nodtageren, inddrages renteindtagn-
ten, respektive fradrages renteudgiften, i nopdtagerens skatte-

pligtige indkonst. Denne nangl ende neutralitet i skattesystenet
svakker den privatgkonom ske interesse hos pengeinstitutternes
kunder i den nawnte oml agning, nen den gger santidig den al m n-
del i ge sanfundsinteresse i at bringe den nuvarende forvridning
beskat ni ngsgrundl aget til ophar.

Rent emar gi nal | oven virker reelt dampende pd en sadan om
| agni ng. Godkendel se af gebyrers fastsattelse mv., herunder
for eksenpel en checkafgift, hgrer under nonopoltilsynets bef g-
jelser somtilsynsnmyndighed i henhold til pris- og avancel ovgi v-
ningen, jfr. beskrivelse i kapitel Il ovenfor. Monopoltilsynet
har i henhold til pris- og avancelovens § 3 fastsat indberetnings-
pligt for pengeinstitutterne for gebyrforhgjelser og har santidigt
fra de tre sterste banker faet tilsagn om at de indtil videre
kun vil foretage gebyrforhgjel ser begrundet i onkostningsstignin-
ger. Hvis et eller flere pengeinstitutter henvender sig til nobno-
poltilsynet somled i en omamgning for at f& godkendt hgjere geby-
rer eller andre takster somled i den ovenfor nante onl agning,
kan der nappe ventes nogen i npdekommende hol dning hertil. En sadan
om agning matte nenlig, medmindre den snavert begramsede sig til
stigningen i pengeinstitutternes ngdvendi ge onkostninger ved de
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pagad dende ydel ser - og derved var afskaret fra at rette op pa
skeavheden i prissea ningen i udgangssituationen - forventes at
gge pengeinstitutternes indtjening i forhold til andre erhveryv,
hvi |l ket der ikke ud fra pris- og avancel ovens indkonstpolitiske
sigte kunne argunenteres for. Modstykket til en forhgjelse af

i ndtj eni ngen gennem hgjere gebyrer mv. ville vere en lavere ren-
temarginal, nen der savnes befgjelse i rentemarginalloven til at
gd ind i overvejelser omnedsadtel sen af de individuelle rente-
mar gi nal er. Ved denne fragmentering af |ovgi vningen, der danner
baggrunden for pengeinstitutternes rente- og prisfastsatel se,
forhindres en sanfundsgkonom sk gnskelig onml agning af prisfast-
satel sen.

Det ville inmdlertid vage urineligt at give rentenmarginall o-
ven hel e skylden for den nuvar ende skawvhed. Den ovenfor beskre-
vede prispolitik er opstdet inden rentemnarginallovens vedtagel se
gennem en | angere periode, hvorunder indl ansrenteaftal en var
gad dende, hvil ken aftale afskar pengeinstitutterne fra at kon-
kurrere pa indlansrenterne, hvorfor de koncentrerede en vasentlig
del af den indbyrdes konkurrence om indl anskunderne onkring et
stag kt stigende udbud af overvejende gratis serviceydel ser centre-
ret onkring betalingsformdlingen. Af betydningen herfor var
|'i gel edes pengeinstitutternes gnske om at give ordni ngerne et
onfang, s& stordriftsfordelene i betalingsforndlingen kunne
opnads. P& baggrund af den |ange indarbejdede tradition for bil -
l'ige serviceydel ser er det ingenlunde givet, at en ophavel se af
rentemar gi nal | oven og af tvedelingen af reguleringen vil veare
tilstrakkelig til at give et afgerende stgd i retning af en
om agni ng af prissatningen i onkostni ngsbestent retning. Udval get
di skuterer kort i kapitel VII, hvilke tilskyndelser hertil der
kunne under bygge virkningerne efter en eventuel ophavel se af ren-
temargi nal | oven. Nar udval get trods alt nener, at rentemarginal-
loven spiller en ikke uvasentlig rolle som hassko pa onl agni ngen,
skyl des det dels, at nogle pengeinstitutter allerede gennem
henvendel ser til tilsynsnmyndi ghederne har vist deres interesse i
en mere realistisk prissaning, dels det indtryk, at pengeinsti-
tutterne i stigende grad i de kommende ar vil komme til at se den
nante onl agni ng som hovednul i gheden for at hol de igen pa onkost-
ni ngerne, et synspunkt, der i de sidste 15-20 ar har vaget mindre
udbredt, end det er nu.
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Der har ikke for udval get foreligget oplysninger, der har
gi vet muligheder for at vurdere stgrrelsen af de forvridninger
ressourceanvendel sen, som subsidieringen af pengeinstitutternes
betalingsform dling og andre serviceydel ser indebarer. Herti
kommer, at der i vurderingen af den prisforhgjelse, somservi-
ceydel serne kan bae, ogsd indgar andre momenter end pengein-
stitutternes egne onkostninger. Sanfundet har utvivlsonm en
betydelig interesse i, at en stor del af betalingerne i den
danske gkonom foregdr gennem pengeinstitutterne. Der er ogsa
omkost ni nger forbundet med betalinger i andre former - sedler og
mgnt og postgiro - somtil dels er umulige at prissatte, men som
pad den anden side sadter en overgramse for den sanfundsmessi gt
gnskel ige forhgjelse af bankers og sparekassers takster. Der mi
tilstrabes en rinelig balance, som i nogen udstrakni ng kan bi -
drage til at begramse ressourceforbruget i banker og sparekasser.
En forudsagning for, at en sadan om agning kan foretages er, at
der er foretaget en undersggel se af onkostningerne ved betalings-
formdling i forskellige forner.z)

6. Anvendel se af ultimotal for ind- og udldn i"rentemarginalloven.

En i gjnefal dende teknisk svaghed ved rentemarginal opggrel -
sen er anvendelse af ultimotal i navneren for henhol dsvis bereg-
ning af den gennemsnitlige ud- og indlansrente. Tadleren i brgken
d.v.s. renteindtagterne dannes som et resultat af en rentebereg-
ning, der foretages dag for dag, nens navneren dannes af sal doen
for de sam ede ind- og udlan ultim hver mined, altsd tal for en
enkelt dag, der ngdvendigvis udviser langt stegrre tilfaddige
udsvi ng end observationer baseret pa gennemsnit for en mined.
Denne opgerel sesmetode kan forarsage en betydelig andring i ren-
temar gi nal en, herunder en konstateret overskridelse, uden at der
derved ligger en merindtjening bagved overskridel sen. Opggrel ses-
maden ger det vanskeligere for pengeinstitutterne at tilrettel ag-
ge deres dispositioner, sé&ledes at |ovens krav om rentemargi nal en
opfyldes. Det md forekomme betankeligt at basere kontrollen med
pengeinstitutternes rentefastsadtel se pd en opgerel sesmade, der
selv med vel udvi kl ede styringsmetoder i et moderne pengeinstitut
i ndehol der et ikke ubetydeligt tilfaddigt element.

Udsvi ngene i ultinosal doen for ind- og udl &n er forstaxrket

2) Som mpnster for en sadan undersggel se kan udval get eksenpel vis
pege pa en norsk undersggelse, resunmeret i A Fidjestgl, "Kost-
nadene i betalingsformidlingen", Norges Bank kvartalsskrift 1977,
pp. 39-47.
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vasentligt i slutningen af 1975 og fremefter i forhold til udsvin-
gene i basisperioden p& grund af amdrede betalingsmenstre/term -
ner som fglge af den indferte automati k ved betal i ngsoverfarsler.
Dette betyder, at ultinbgennensnittet i funktionsperioden efter
alt at deme afviger nere fra dag-til-dag gennemsnittet, end det
var tilfaddet i basisperioden.

Det er en neliggende tanke at amdre opgerel sen af rentenar-
ginalen for herved at elinmnere de udsving, der er forarsaget af
svingningerne i ind- og udl &nssal di ene onkring ultino. Man nmd dog
i s& fald bryde med det princip, at opgerel sesnetoden for henhol ds-
vi s basi sperioden og funktionsperioden er fuldt sammenlignelige.

Danmarks Statistik har siden april kvartal 1976 indsanl et
opl ysninger omden effektive rente i pengeinstitutterne, baseret
pd dag-til-dag gennensnit. Tilsynet har til analysebrug haft ad-
gang til de enkelte indberetninger og foretaget en udregni ng af
rentemargi nal en for ind- og udl &n pa basis af daglige saldi. Re-
sultatet af ovennawnte analyse frengar af tabel V.4 a og b.

Tabel | en gengi ver forskellen inellem anvendel se af ultino-
gennensnittet og dag-til-dag gennemsnittet ved udregni ngen af den
kvartal svise marginal i de tre sidste kvartaler i 1976 og 1.
kvartal 1977. Der er eksenpelvis for april kvartal 1976 7 banker
og 11 sparekasser, der ville have haft en rentemarginal pa 0,00 -
0,10% hgj ere end den, de havde ved anvendel se af ultinogennem
snittet. Man kan ogsa sige det pd den made, at for de pengeinsti-
tutter, somhar en positiv afvigelse, ville det vaxe en ul enmpe at
anvende dag-til-dag gennensnittet i forhold til ultinogennensnit-
tet. For de pengeinstitutter, somhar en negativ afvigelse,
ville det vaage en fordel at anvende dag-til-dag gennensnit i
forhold til ultinm gennemsnittet. Dette forudsatter selvfglgelig,
at man fortsater ned den nuver ende basi smarginal .

For det enkelte kvartal kan der, alt afhangig af svingningerne
i ind- og udl anssal di ene onkring ultino, vae forholdsvis stor

forskel i den rentemarginal, der er udregnet pa ultinpbasis og
den marginal, der er udregnet pd dag-til-dag basis, og der er en
tendens til, at spredningen - bade malt ved antal banker og pct.

af gennenmsnitlig indlan - bliver stgrre for hvert kvartal. Nu er
et kvartal en forholdsvis kort periode at analysere pa, og derfor
har man samenl agt de 4 kvartaler, saledes at nan ser pa perioden
1.4.1976 - 31.3.1977 og udregner forskellen i rentemarginalen for
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Tabel V.4.a. BANKER

Afvigelse i rentemarginalen opgjort efter dag-til-dag basis i forhold til opggrelsen

efter ultimosaldi.

Afvigelse i rente- | April kvartal 1976 | Juli kvartal 1976 [okt. kvartal 1976 |jan. kvartal 1977

marginalen i antal I % af gns. antal I % af gns. |antal I % af gns. |antal I % af gns.
procent-point indlan okt. indlan okt. indlan okt. indlan okt.
kvt. 1976 kvt. 1976 kvt. 1976 kvt. 1976

+ 1,0l og derover 4 0,85 3 2,17 2 0,24 4 3,43

+ 0,91 - + 1,00 - - - - - - 1 0,18

+ 0,81 - + 0,% 1 0,18 = - 2 2,07 3 7,79

+ 0,71 - + 0,80 3 8,16 1 013 2 8,55 - -

+ 0,61 - + 0,70 - - 4 9,31 1 0,73 - -

+ 0,51 - + 0,60 1 0,77 1 19,70 2 1,58 2 0,69

+ 0,41 - + 0,50 3 0,49 2 o, 70 2 0,38 p 2 0,09

+ 0,31 - + 0,40 4 2555 - - 4 4,50 6 22,08

+ 0,21 - + 0,30 lo 521, 3 1,49 4 1;25 1 0,20

+ 0,11 - + 0,20 5 2,93 11 26,72 9 4,29 5 1,52

+ o,00 - + o,lo0 7 9,82 12 17,97 7 1,96 lo 35,37

+ 0,01 - = 0,10 9 39,66 9 10,89 3 lo,44 7 2,81

+ o,1l1 - =+ 0,20 lo 24,55 13 6,09 8 4,24 7 19,07

+ 0,21 - =+ 0,30 3 1,32 2 0,24 ) 34,62 6 1,62

+ 0,31 - = 0,40 - - 2 0,28 2 1,01 4 1./02

+ 0,41 - + 0,50 1 (o2 B 2 1,50 7 2,99 4 0,58

+ 0,51 - + 0,60 5 2,08 1 0,07 2 19,78 1t 0,24

+ 0,6l - = 0,70 1 0,07 1 0,21 2 0,20 2 0,42

+ 0,71 - + 0,80 - - 2 1,88 hi 0,16 2 0,9

+ 0,81 - + 0,% - - - - 2 o, 36 3 1,74

+£ 0,91 - + 1,00 - - 1 0,16 2 0,32 2 6519

= 1,0l og derunder 6 1,25 3 0,49 2 0,33 B 0,06

73 loo,00 73 loo, 00 73 loo,00 72 loo,00
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Tabel v.4.b. SPAREKASSER

Afvigelse i rentemarginalen opgjort efter dag-til-dag basis i forhold til opggerel sen
efter Utinosaldi.

Afvigelse i rente-|April kvartal 1976 | Juli kvartal 1976 | okt. kvartal 1976|jan. kvartal 1977

marginalen i antal I % af gns. antal I % af gns. | antal I % af gns.|antal I % af gns.
procent-point indlan okt. indlan okt. indlan okt. indlan okt.
kvt. 1976 kvt. 1976 kvt. 1976 kvt. 1976

+ 1,0l og derover - - - - - - - -
+ 0,91 - + 1,00 1 0,17 - - - - - -
+ 0,81 - + 0,% = =, = = = = = &

+ 0,71 - + 0,80 - = = = = = - =

+ 0,61 - + 0,70 = - = = 1 0,18 - -

+ 0,51 - + 0,60 - - - - - - 1 1,09
+ 0,41 - + 0,50 1 o, 30 1 0,33 1 6,15 = =

+ 0,31 - + 0,40 - - - - 2 2,07 i 025
+ 0,21 - + 0,30 4 lo,50 3 2,45 2 0,58 2 1,98
+ 0,11 - + 0,20 3 8,15 4 31,77 1 1,33 - =

+ 0,00 - + 0,10 11l 29,12 9 5,73 lo 28,71 1 0,35
+ o0l - = o,l0 14 45,41 9 41,71 6 5,43 6 9,63
+ 0,11 - = 0,20 2 2,34 9 6,44 5 38,38 8 5,37
+ 0,21 - *+ 0,30 5 2,27 4 8,92 8 5,89 12 32,62
+ 0,31 - + 0,40 1 0,52 3 2,00 4 9,66 5 45,43
+ 0,41 - = 0,50 1 0,13 = = 4 1,62 4 1,58
+ 0,51 - = 0,60 1 1,09 = - - - 1 0,52
+ 0,61l - = 0,70 - - . 0,52 - - 2 1,05
+ 0,71 - + 0,80 - - 1 0,13 = = - =
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denne periode opgjort efter henholdsvis dag-til-dag princippet og
ul tinoprinci ppet (aritnetisk gennensnit).

Af tabel V.5 frengar det, at i intervallet +0, 20 ti
f 0,20 ligger over 70% af bankerne nméalt ved gennensnitlig indl an
0g ca. 90% af sparekasserne. For disse pengeinstitutter vil en
overgang til anvendel se af dag-til-dag tal betyde forhol dsvis
lidt i indtjeningsmassig henseende.

Det kan pa dette grundl ag konkl uderes, at sparekasserne som
hel hed ville have fordele ved at ga over til at anvende dag-til-
dag gennensnittet, forudsat basismargi nal en fasthol des, idet
institutter reprasenterende over 87% af de sanl ede indlan har en
negativ afvigel se. For bankerne gead der det, at knap 50% har en
negativ afvigelse, nmen i intervallet + 0,00 til +0, 10 ligger 12
banker reprasenterende ca. 32% af de gennensnitlige indlan.

Denne konkl usion skal dog tages nmed et vist forbehold, idet
den grad af tilfaddighed, der er ved anvendel se af ultino tal,
ogsad sl ar igennem ved udregningen af forskellen inellemde to
opggrelsesmetoder. Somdet frengar af tabel V.5 vil dag-til-
dag nmet oden medfgre, at 10 banker reprasenterende godt 10 pct. af
i ndl &nene, far nedsat deres rentemarginal med nere end et hal vt
procentpoint. Det skal dog bemex kes, at der i visse tilfadde kan
vage mulighed for i mndre grad at pavirke ultinosaldi ene. Uanset
at der saledes kan blive tale omret onfattende andringer, som af
nogle vil blive falt somvilkarlige begunstigel ser/forringelser,
har udvalget tillagt fordelene ved et system hvor pengeinstitut-
terne igennem bedre styring har stegrre muligheder for at kunne
opfyl de lovgivningens krav, sa stor vagt, at en overgang ti

gennensni tssal di indgar i de revisioner af rentemnarginalloven
der er skitseret i udvalgets mindst vidtgaende forslag i kapite
VI

7. Andr e tekni ske probl ener.
I rentemarginalloven er det fastsléet, at underkurs pd |an
betragtes somrente det ar, den indtagtsfegres i arsregnskabet.

I bank- og sparekassel ovens § 33 er der - ned visse over-
gangsregler fremtil 1980 - fastsat en overgramse pad 3 pct. for
i ndt agt sf gri ngen af underkurs pa udlan i det ar, hvori et lan y-
des. Den del af kursforskellen, der ikke indtagtsfegres straks,
skal tages til indtagt i de fglgende ars regnskaber i forhold til
| dnets restgadd og restlgbetid. En tilsvarende bestemmel se om
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Tabel V. 5.

Afvigelse i rentemargi nal en opgjort efter dag-til-dag basis i
forhold til opgerelsen efter ultinopsaldi.

BANKER SPAREKASSER
Afvigelse i rente- |1.4.1976 - 31.3.1977 1.4.1976 - 31.3.1977
marginalen i antal I ¢ af gns. antal I % af gns.
procent-point indlan okt. indlan okt.
kvt. 1976 kvt. 1976
+ 1,0l og derover 3 6,33 - -
+ 0,91 - + 1,00 1 1,96 = =
+ 0,81 - + 0,% - N - -
+ 0,71 - + 0,80 2 7,47 = =
+ 0,61 - + 0,70 1 0,73 = -
+ o,51 - + 0,60 - - N -
+ 0,41 - + o,50 3 1,9% = =
+ 0,31 - + 0,40 2 0,95 1 0,17
+ 0,21 - + 0,30 4 2,39 2 2,07
+ o,11 - + 0,20 lo 4,91 4 6,92
+ 0,00 - + 0,10 12 32,16 3 3,03
- o,0l - - o,10 lo 37,11 13 67,08
- 0,11 - - 0,20 5 3,88 11 13,24
- 0,21 - - 0,30 6 2,52 4 4,79
- 0;31 = = 0;40 3 0,60 2 1,38
- 0,41 - - 0,50 1 0,13 - -
- 0,51 - - 0,60 3 2,27 3 0,83
- 0,61l - - 0,70 . Ordd - -
- 0,71 - - 0,80 1 0,16 = =
- 0,81 - - 0,% - - - -
- 0,91 - - 1,00 2 0,37 - -
- 1,0l og derunder 1 0,405 1 0,49
72 loo,00 44 loo, 00
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overgranse for indtagtsfering fandtes ikke tidligere

Det er isax sparekasserne, der i basisperioden har ydet |an
til underkurs, og som fuldt ud har indtazgtsfgrt kursforskellen
stiftel sesaret. | det onfang indtagtsfering af sadanne kursfor-
skelle nu som falge af reglen i & 33 strakkes over flere ar
sker der en forskydning af den bogferte indtjening i forhold ti
basi speri oden. Pengeinstituttet har derfor en vis nulighed for at
"skubbe" indtjeningen fremad, dog ikke |amgere end |anets |gbetid
P4 den made opnar pengeinstituttet en midlertidig rentemarginalfor-
del

Til synet med banker og sparekasser har dernast ikke nent at
kunne kreaae, at underkursen blev indtagtsfert nmed det efter reg-
I erne nmaksimale bel gb, 3 pct. Et sadant krav ville ikke vaze i
over ensst emmel se ned god regnskabsskik, og tilsynet har - ogsa af
adm ni strative grunde - derfor tilladt, at underkursen indtagts-
fores liniat, d.v.s. lige store belgb i |anets |gbetid

Pa indl anssiden er der siden |ovens vedtagel se og revision
i 1976 opstaet et lignende problem somved udl an til underkurs.
Der nodtages indlan til underkurs eller indl&n, hvortil der ved
til bagebetalingen ydes et fast tillag. Indtil dato har den farst-
nante type indl an ikke vaet anvendt.

Af hensyn til, at de fulde gad ds- og garantiforpligtel ser
under alle onstandi gheder skal vere bogfert, har tilsynet krawvet
et sddant tillay udgiftsfegrt med hel e bel gbet det regnskabsar,
hvor indl &net er nodtaget.

Dette giver um ddel bart en rentenargi nal fordel i den/de kvar-
taler, hvor indlanet nodtages, idet det faste bel gb medregnes ful dt
ud i den gennensnitlige indlansrente i det kvartal, hvor det er
tegnet. Der foreslds en andring i rentemarginall oven, der tager
hgj de for disse forskydninger i indtjeningen, jfr. kapitel VII. |
de tilfad de, hvor der nodtages indl&n til underkurs eller ansvar-
lig indskudskapital med ret til fast tillay, skulle underkursen/
faste tillag fordeles ned lige store belgb i forhold til |gbeti-
den trods udgiftsfaeringen i &arsregnskabet.

Ved revisionen af loven i august 1976 og i tilslutning her-
til af rentemargi nal bekendtgerel sen blev det tilladt at mnedregne
renteudgi ften pa ansvarlig indskudskapital i den gennensnitlige
i ndl ansrente, da den ansvarlige indskudskapital er en speci el
formfor indlan, somhadter for pengeinstituttets forpligtelser.
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En stor del af den ansvarlige indskudskapital, somer teg-
net til dato, er optaget i udlandet, altsad i fremmed valuta. Be-
| gbet for denne ansvarlige indskudskapital indgar i bal ancen
danske kroner onregnet efter kurserne pa statusopgerel sestids-
punktet. Dette medfgrer, alt afhangig af kursudviklingen inel-
| em danske kroner og de val utaer, som|anene er optaget i, en
val utakursregulering i de arlige regnskaber. Kurstabet/kursge-
vinsten indgar inidlertid ikke i rentemarginal opgerel sen.

Der er |ighedspunkter nellem pd den ene side val utakurstab
pd sadanne udl andsl &n og renteudgifter, og pad den anden side va-
| ut akursgevi nster og rentei ndtagter. Orkostni ngerne ved indenl andsk
opt agel se af ansvarlig indskudskapital bestar af renteudgifter
mens onkost ni ngerne ved optagel se af |&nene i udl andet bestar af
summen af renteudgifter og val utakurstab, eventuelt renteudgif-
ter fratrukket val utakursgevinst. Det vil vaze fordelagtigt at
opt age udl andsl &n, sa lange renteudgiften i udl andat, plus val u-
takurstab eller mnus val utakursgevinst, er mndre end de inden-
| andske renteudgifter. Val utakurstab/gevinst skal indgd savel i
pengeinstitutternes officielle regnskaber somi opgerel sen af
deres skattepligtige indkonst i det ar, hvor det/den bogfgres.

Safrent pengeinstitutterne alternativt havde optaget den
ansvarlige indskudskapital i indlandet til den dér herskende hg-
jere rente, ville dette ned given rentemarginal have &bnet ad-
gang til en hgjere udl &nsrente. Dette kan tale for i rentemargi-
nal opger el sen at indregne de nawvnte val utakursregul eringer. Stig-
ninger i de |gbende rentebetalinger somfglge af stigende val uta-
kurser indgar direkte i opgerel sen, saledes at det alene er den
ggede afdragsbyrde, der i givet fald skulle tages hensyn til.
Princi ppet kunne vage, at en pa et givet statustidspunkt konsta-
teret val utakursgevinst respektive et kurstab tillades medregnet
som rentei ndt et respektive renteudgift ved opgerel sen af rente-
mar gi nal en pd en sadan mide, at der herved sker en udligning af
gevinsten respektive tabet fordelt over |&nets restlgbetid.

Udval gets flertal finder imdlertid ikke at have til strakke-
ligt grundlag for at foresld en sadan |enpel se af rentemarginal-
regul eringen. Da de siden efteraret 1976 foretagne |&neoptagel ser
i udlandet i formaf ansvarlig indskudskapital i fremmed valuta
er gennenfgrt pd grundlag af bl.a. de nuvaende regler i rente-
mar gi nal | oven og -bekendtgerel sen, forekommer det udval gets
flertal mndre vel foreneligt ned udval gets konmmi ssorium at
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foresl & en adgang til at konpensere val utakurstab p& ansvarlig
i ndskudskapi tal ned forggede indenl andske nettorenteindtagter.
Udval gets flertal har derfor afstdet fra at foresld en sadan

| enpel se. Et mindretal, bestaende af Morten Bodi ng og Hans

E vind Hansen, har p& dette punkt afgivet en m ndretal sudtalel -
se, jfr. side 143.

Regul ering af fast forrentede aktiver,der bogfg@res under
udl &n, (pant ebreve) som fgl ge af andringer i renteniveau vil pa-
virke rentemarginal en uden at pavirke indtjeningen. Udval get har
dog under henvisning til problenets begransede karakter sant de
t ekni sk neget konplicerede problener, der ville knytte sig til en
justering af rentemargi nalen som fgl ge heraf, ikke villet fore-
sl &, at der gives adgang hertil.
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Kapitel VI. Rentenarginallovens virkninger for pengepolitikken.

1. | ndl edni ng.

Pengepol iti kken skal som led i den gkononi ske politik bidrage
til at styre rente- og likviditetsudviklingen

Pavi rkni ng af rentedannel sen har derfor normalt haft et rent
pengepolitisk sigte. Dette afspejler sig bl.a. i, at bankers og
spar ekassers renteberegning er undtaget fra prislovgivningen. |
betragtning af behovet for en generel indkonstpolitisk |gsning i
1975 blev det imdlertid somontalt i kapitel Il ikke fundet, at
de pengepolitiske hensyn ville vage til hinder for at gennenfgare
en regulering af pengeinstitutternes indtjening i formaf rente-
marginalloven.

«Da rentemarginal l oven fastlaser den tilladte rentemarginal
kan der opst& problemer i forhold til pengepolitikken, fordi de
pengepolitiske instrunenter ikke kan anvendes med samme virknin-
ger somellers. Dette skyldes, at de begramsni nger, somrentenar-
ginal l oven | agger pa pengeinstitutternes muligheder for at |ade
ind- og udl ansrenterne variere uafhangi gt af hinanden og de her af
f ol gende virkni nger pa indtjeningsforhol dene, kan medfere, at pen-
geinstitutterne reagerer anderledes pa di skontoandringer og andre
pengepol itiske foranstaltninger, end de ellers ville have gjort.
Der bliver hermed sterre usikkerhed om gennensl agskraften af de
pengepolitiske indgreb, saledes at de pengepolitiske styringsnu-
| i gheder svakkes.

Da de utilsigtede virkninger, somrentemarginalloven kan
have, m& ses i relation til den fegrte pengepolitik, skitseres
det fal gende fogrst den pengepolitiske baggrund. Dernast diskute-
res de virkninger, somrentenarginalloven kan have for brugen af
de pengepolitiske instrumenter. P& grundl ag heraf vurderes de
hi dtidi ge erfaringer ned rentemarginall oven og de fglger, det kan
skgnnes at f& for pengepolitikken, safrent rentemarginalloven
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bliver fastholdt gennem | angere tid.

2. Den pengepolitiske baggrund

Pengepolitikken har i en arrakke isa mattet tilrettel agges
ud fra hensynet til at finansiere det betydelige |gbende under-
skud over for udlandet og refinansiere den udestaende gad til
udl andet .

Dette krawer, at den indenlandske rente hol des hgjere end
renten i udlandet, sé&ledes at der heri ligger en tilskyndelse ti
| &ntagning i udl andet. Heroverfor star imdlertid hensynet til in-
vesteringerne og beskaftigel sen, somtaler for, at renten - navn-
lig den lange rente - holdes sa lav somnuligt.

Santidig er den pengepolitiske problenstilling blevet afgg-
rende pavirket af det kraftige omsving, der er indtradt pd stats-
finanserne i 1974/75 fra en overskudsposition til en underskuds-
posi tion.

Pa denne pengepolitiske baggrund suppleres den styring af
kredi tudvi del sen, der sker via rente- og likviditetspolitikken
med en kvantitativ regulering af pengeinstitutternes og real kre-
ditinstitutternes |angivning.

For pengeinstitutternes udl &n har der siden 1970 vazet |agt
et loft over det enkelte pengeinstituts |anebevillinger, saledes
at | anebevillingerne kun kan gges i takt med forhgjelser af udl ans-
loftet. Den |gbende tilpasning af udl ansloftet til udviklingen
penge- og kreditforhol dene sker helt overvejende ved generelle pro-
centvise forhgjelser. Da udl&nsloftet er udformet somet |oft over

| &nebevillingerne i stedet for somet |oft over de faktiske udlan
giver dette nmulighed for en vis fleksibilitet, idet kunderne kan
trakke mere eller mindre kraftigt pa |&nebevillingerne. Udl &nsl of -

tet har det dobbelte sigte at begranse den indenl andske kreditud-
videlse til private og kommuner og at understgtte den til skyndel se
som rent ef ordel en ved udenl andsk | antagning giver erhvervslivet

til at sege udenl andsk finansiering. Udl ansloftet skal saledes bi-
drage til, at de nuligheder, somerhvervslivet ifglge val utabe-
stemel serne har for at optage |an i udlandet, bliver udnyttet i
overensstemel se med hensynet til udviklingen i valutareserverne

Herunder har udl &nsloftet til formal i situationer med uro pa va-
| ut amar kederne at nmedvirke til at brense de tendenser, der matte
opstd til onlamning fra udenlandsk til indenlandsk finansiering

med deraf fgl gende tab af val utareserver.
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For at begramse bel astni ngen af obligati onsmarkedet har re-
al kreditinstitutternes |angivning siden slutningen af 1975 vex et
under| agt et loft, saledes at de sanlede |anetilbud skal hol des
inden for en fastsat kvote.

Hensynet til udviklingen pd obligationsmarkedet spiller ogsa
en afgegrende rolle for tilrettel aggel sen af finansieringen af un-
der skuddet pa statsfinanserne. For at undgd, at underskuddet fgo-
rer til en uacceptabel |ikviditetsforggel se, md det sa vidt nuligt
dakkes ved salg af indenlandske statspapirer. Ud fra gnsket om
at real kreditrenten holdes s& lav somnulig af hensyn til erhvervs-
og boligbyggeriet er salget af statspapirer koncentreret om den
korte ende af markedet. Dette har skabt grundlag for at |ade ren-
testigningen sl& kraftigere igennemi den korte end i den |ange
rente, og derned for bedst nuligt at tilgodese savel valuta- som
beskaftigelseshensynet.

Det er af vasentlig betydning, at statspapirerne sa vidt nu-
ligt placeres hos virksomheder, hushol dninger og kommuner, sale-
des at der umiddel bart opnds en til salget af statspapirer svaren-
de inddragel se af den l|ikviditetsforggel se, som fglger af under-
skuddet pa statsfinanserne. | det onfang sal get af statspapirer
i stedet sker til pengeinstitutterne, opnds der kun en nmere be-
granset likviditetsvirkning, idet det i s& fald i ferste ongang
kun er pengeinstitutternes likviditet, der begramses, og herned
deres mulighed for at @ge udl dnene eller kgbe andre obligationer.
Da sal get af statspapirer nmd ske under hensyntagen til virkningen
pd renten, har der ikke varet grundlag for at dakke hele statens
finansi eri ngshehov ved salg af statspapirer til virksomheder,
hushol dni nger og konmuner.

Den del af statens finansieringsbehov, som ikke kan dakkes
ad denne vej, farer til en likviditetsforggel se, der hovedsagelig
aflejres somindl &n i pengeinstitutterne. Dette viser sig som en
vakst i pengeinstitutternes bal ancer. Da udl ansloftet begranser
pl aceringen i udlan, gar tendensen nod en forskydning i balance-
strukturen, saledes at indlanene stiger nere end udl dnene. | ndl &ns-
over skuddet har sit nodstykke i, at en stigende del af aktiverne
pl aceres i andet end udl &n, herunder navnlig i fonds. De virknin-
ger, dette kan have for pengeinstitutternes indtjening i en situa-
tion med rentemarginallov, er ontalt i kapitel V, afsnit 4.



128

3. Rent enar gi nal | ovens i ndvirkning pa brugen af de penge-

politiske instrumenter.

De pengepolitiske virkninger af rentemarginalloven viser
sig nest unmiddelbart i relation til rentepolitikken, herunder
navnlig di skontopolitikken. Somontalt i kapitel Il har ophavel -
sen af den indtil begyndel sen af 1973 gad dende renteaftale, hvor-
efter pengeinstitutterne knyttede deres indl &nsrentesatser ti
di skontoen, nedfgrt, at samenhamgen nel | em di skont oen og penge-
institutternes renter er blevet |gsere end tidligere. Rentemargi-
nal | oven kan nedvirke til yderligere at slgre sammenhangen og
dermed svakke diskontopolitikken

De problener, rentemarginalloven kan rejse for diskontopoli-
ti kken, m& ses pa& baggrund af, at pengeinstitutternes rentemargi-
nal normalt vil variere ned renteniveauet. Uden rentenarginallov
kan en stigning i renteniveauet saledes ventes fulgt af en udvi-
del se af rentemarginalen og et fald i renteniveauet af en indsnaw-
ring af rentemarginalen. Dette skyldes, at indlanene normalt er
stgrre end udl &nene, og at sterstedel en af indl &nsoverskuddet er
pl aceret i fastforrentede papirer, sam at der er uforrentet kas-
se. Safremt der - alt andet lige - skal opretholdes uandret ind-
tjening under svingninger i renteniveauet, skal udl &nsrenten der-
for hawves mere end indl &nsrenten under en rentestigning og saa-
kes mere end indl &nsrenten under et rentefald, saledes at rente-
mar gi nal en udvi des under en opgang i renteniveauet og indsnavres
under en nedgang i renteniveauet.

Denne udvikling i indtjeningen pd ind- og udl &nsforretninger-
ne md ses i sanmmenhamg ned de virkninger, en. andring i rentenive-
auet har pa den gvrige del af indtjeningen, herunder i farste

rakke indtjeningen pd fonds, hvor den overvejende del af indl ans-
over skuddet er placeret. Denne del af indtjeningen vil ogsa
pavirkes af en andring i ind- og udl &nsrenteni veauet som fgl ge af
de afsmitningseffekter, der er nmellemrenten i pengeinstitutterne
og renten pd obligationsmarkedet, jfr. den analyse af dette
sanspil, somer stillet til radighed for udval get af konsul ent
Danmar ks Nati onal bank Ni el s Bl ongr en- Hansen, Ph.D., og optrykt
som bilag 2. Da di skontoandringer nornmalt vil sl& kraftigere

i gennem i pengeinstitutternes renter end i obligationsrenten, vi
en diskontoforhgjelse normalt vaxe forbundet nmed et relativt fald
i den indtjening, der kan opnds ved nyanbringelse i fonds samen-
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hol dt med udl &n, og vice versa ved en di skontonedsadtel se. Dette
begranser muli gheden for at opveje andringer i indtjeningen ved

i nd- og udl &nsforretningerne ved onplacering fra udl &an til fonds.
Hertil konmer imidlertid, at andringer i kursniveauet fgrer til
kurstab ved diskontoforhgjelser og kursgevinst ved di skontonedsad -
tel ser, saledes at kurstab/kursgevinster yderligere kan notivere
pengeinstitutterne til at sgge den direkte virkning, som en

paral | el opfgl gning af diskontoandringer vil have pa indtjeningen
pd ind- og udl &nsforretningerne, nodvirket gennem til pasning af
rentemarginalen.

De faktiske markedsforhold tyder pd, at pengeinstitutterne
i vidt onfang har til passet sig diskontoandringer ved at begranse
den direkte virkning pd indtjeningen gennem en tilpasning af ren-
temarginalen. Dette falder i trad med, at det har vaget nornal
praksis at foretage en generel amdring af rentesatserne sal edes,
at andringen malt i procent-points er nmindre for folio, checkkonti
o.lign. end for de gvrige rentesatser, saledes at anmdringen i den
gennensni tlige udl dnsrente bliver storre end andringen i den gen-
nensnitlige indl ansrente. At di skontoandringer normalt ma ventes
at sld kraftigere igennem pd udl &nsrenten end pd indl &nsrenten
bekraftes ogsad af analysen i bilag 2. Efter denne anal yse nétte
man - uden rentemarginallov - vente, at diskontoandringer slar
stort set fuldt ud igennemi den gennensnitlige udl dnsrente, me-
dens den gennensnitlige indl ansrente kun andres ned knapt tre
fj erdedel e af di skontoandri ngen.

Det kan vaxe pengepolitisk hensigtsmessigt, at di skontoan-
dringer slar igennem pd denne madde. Det mé& herved tages i betragt-
ni ng, at sammenhangen nell em andringer i pengeinstitutternes
rentesatser og i obligationsrenten nornalt synes at vaze |idt
staakere pa kort sigt pd indlanssiden end pd udl &nssiden, hvil ket
M ses pa baggrund af, at pengeinstitutternes kunder hurtigt kan
om agge fra indl&n til obligationer, medens der navnlig pa kort
sigt er mere begransede nuligheder for at substituere nellem
| antagning i pengeinstitutterne og |&n over obligationsmarkedet.
P4 denne baggrund kan et kraftigere gennenslag af di skontoandri n-
ger pa udl ansrenten end pd indl dnsrenten give grundlag for, at
der kan gennenf@res nmere kortvarige diskontoandringer, som slar
i gennem pa pengeinstitutternes udl dnsrente uden for stor effekt
pad obligationsrenten. Dette giver nulighed for, at diskontopoli-
ti kken i konkrete situationer kan anvendes med sa¥ligt henblik pa
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at beskytte valutareserverne, idet en kortsigtet diskontoforhg-
jelse gennem stigning i pengeinstitutternes udl ansrente kan
bidrage til at afvarge valutatab med begramset virkning pa real -
kreditrenten. Med hensyn til virkningen af diskontonedsattelser
vil et kraftigere gennenslag pa udl &nsrenten end pa indl ansrenten
vege i overensstemmel se ned et gnske om at diskontonedsattel sen

i forste rakke skal fare til |avere |&neonkostninger for erhvervs-
livet.

Den stivhed, somrentenarginalloven indfgrer i pengeinsti-
tutternes mulighed for at tilpasse rentemarginalen til diskonto-
andringer, kan sal edes svakke virkni ngerne af diskontopolitikken.

Der kan vaxe en - mdske nere potentiel end aktuel - risiko
for, at rentemarginalloven hindrer diskontoforhgjelser i at sla
igennem i pengeinstitutternes rentesatser, fordi det ned et bety-
del i gt indl &nsoverskud vil nedfere et ret vasentligt indtagtstab
for pengeinstitutterne at fglge en diskontoforhgjelse, safrent
den tilladte rentemarginal er fuldt udnyttet. | sa fald skal dis-
kontoforhgjelsen fogl ges med en parallel forhgjelse af ind- og
udl dnsrenterne, nedens der uden rentenarginal l ov kunne foretages
en kraftigere forhgjelse af udl &nsrenten end af indl ansrenten.
Ser man pa en diskontonedsadtel se, vil rentemarginalloven ikke i
sig selv vage til hinder for, at pengeinstitutterne fgl ger nedsat-
tel sen, snarere tvertinod. Safrent pengeinstitutterne har udnyttet
den tilladte rentemarginal og fortsat gnsker at gere dette, vil
di skontonedsadtel sen inmdlertid sld |ige meget igennem pad ind- og
udl ansrenten, medens der uden rentemargi nall ov kunne ventes en
krafti gere samkning af udl ansrenten end af indlansrenten. De hid-
tidige erfaringer med rentemarginall oven tyder som ontalt neden-
for pd, at loven i praksis har fegrt til en sadan fastlasning af
rentemargi nal en, idet den tilladte rentenarginal har virket ikke
bl ot som et maksi num men som en norm Denne udvikling md ses i
sammenhang ned, at rentenarginal |l oven kan nmedvirke til at for-
sta ke den konkurrencebegransende virkning, som udl ansloftet in-
debazer, saledes at det under de gad dende konkurrenceforhold har
vaget nmuligt at holde rentemarginalen pad det tilladte niveau.

Udover at der vil kunne opsta situationer, hvor rentemargi-
nal | oven hindrer diskontoforhgjelser i at blive fulgt i same
grad somellers, kan loven sl edes indebaxe en tendens til, at
di skont oandri nger skal vexre storre, end de ellers skulle have
vaget for at nd same virkning pa udl ansrenten, hvorinod virknin-
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gen pa indlansrenten bliver kraftigere, end den ellers ville have
vaget. Dette kan som nant vaxe uhensigtsnessigt ud fra et gnske
om sa vidt nmuligt at friholde obligationsmarkedet for virkninger-
ne af kortvarige di skontof orhgj el ser.

Den usi kkerhed, som rentemarginall oven skaber om virkni ngen
af di skontoandringer, md ses i tilknytning til de @vrige proble-
mer, rentenarginalloven rejser for pengepolitikken. Disse proble-
mer er en folge af, at den regulering, somfinder sted under ren-
temargi nal | oven, og som uni ddel bart kun vedrerer ind- og udl ans-
renten, har en rakke indirekte virkninger, fordi pengeinstitutter-
ne tilpasser deres sanm ede aktivitet under hensyntagen til regu-
leringen af indtjeningen pa ind- og udl ansforretningerne

Dette giver sig specifikt udslag i, at det bliver vanskeli -
gere for national banken at pavirke pengeinstitutternes renter gen-
nemde vil kar, den fastsatter for udl &n til pengeinstitutterne
Arsagen hertil er, at reguleringen under rentemarginalloven kun
onfatter ind- og udl &nskontiene, medens korrespondent mel | enves en-
der, herunder nell emvar ender nmed national banken - dog bortset fra
kassebi ndi ngskonti, somi relation til rentenarginalloven sidestil-
les med udl &n - hol des uden for regul eringen

| det onfang, rentemnarginalloven virker snaende, saledes at
pengei nstitutterne har besvax med at holde sig inden for den til-
|adte rentemarginal, vil det derfor vare en fordel for det enkel -
te pengeinstitut at sgge sit likviditetsbehov dakket ved at til-
trakke sig yderligere indlan frenfor ved |antagning i national ban-

ken eller over pengemarkedet. Fordelen ligger i, at renteudgiften
til ogede indl &n indgar i rentenarginal en, nedens renteudgiften
til lan i national banken eller over pengemarkedet ikke indgar

rentemar gi nal en. Herned kommer rentemarginalloven til at forstee-
ke den konkurrence omindl dnene, somi fegrste rakke sker ved, at
renten bydes op for store indlan, de sakaldte aftal ei ndskud eller
bl oki ndskud nmed individuelt aftalt rente og opsigel se. Som udsl ag
heraf kan renten for aftal ei ndskud |igge en del over national ban-
kens margi nal e udl &nsrente, sa neget nmere, som national bankens
udl ansvilkar tillige md fastsadtes ud fra en rakke andre hensyn
Hvor meget renten for aftal eindskud kan |igge over national ban-
kens margi nal e udl &nsrente, og hvor |ange forskellen kan oprethol -
des vil afhange af |anenulighederne i national banken og de akt u-
el l e nuligheder for, at den indl ansforggel se, som fglger af til-
trakni ngen af aftal ei ndskud, kan anbringes rentebagende pa tids-
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term ner svarende til aftaleindskuddenes - i farste rakke pa
pengemar kedet el ler pa valutatermni nsmarkedet. Da det inidlertid

i kke blot er et enkelt, nmen nange pengeinstitutter, der vil vare
interesserede i at benytte disse placeringsmuligheder, |igger der
heri en gramse for den rente, der kan opnds og dernmed for, hvor
hgjt renten for aftal ei ndskud kan ga op. Dette er dog ikke ti
hinder for, at der i visse situationer i kortere eller |angere
tid kan udgd et kraftigt opadgdende pres pa renteniveauet fra

af t al ei ndskuddene. Dette kan f.eks. vere tilfadet i situationer
med uro pa val utamarkedet og stigende val utaterni nssatser.

Det slgr, somrentenarginalloven kan skabe i rentepolitikken
fordi det bliver vanskeligere for national banken at pavirke ren-
ten for aftal ei ndskud, har ogsa betydning for obligationsnmarkedet.
| betragtning af den afsmitning, somen stigning i renten for af-
tal ei ndskud kan have pa obligationsrenten, kan det saledes vage
uhel digt, at rentenargi nall oven hsmer national bankens rmul i gheder
for at impdegd en stigning i renten for aftal ei ndskud uden en ud
fra andre hensyn uhensi gtsmessi g samkning af national bankens ud-
| &nsrente. Som et andet eksenpel pa, at rentemarginall oven kom
plicerer pengepolitikken kan nsanes, at den renteforhgjende virk-
ning, som rentenarginall oven har pa renten for aftalei ndskud, ham
nmer salget af statspapirer til virksonmheder og konmuner. Sgger na-
tional banken at presse renten for aftal ei ndskud ned ved at tilbyde
pengeinstitutterne likviditet til en rente, som ligger under renten
for statspapirer, kan resultatet imdlertid snarere blive gget
salg af statspapirer til pengeinstitutterne end den gnskede forg-
gel se af salget til virksomheder, hushol dninger og konmuner.

Santidig ned at rentemarginal |l oven sl edes hamer rentepoli -
tikkens effektivitet, kan der opstd nmere indirekte utilsigtede
virkninger. Dette vil vare tilfaddet, safrent regul eringen af ind-
tjeni ngen p& udl &nsvirksonheden forskyder pengeinstitutternes in-
teresse fra placering i udlan til anden placering, og der som fgl-
ge heraf opstar ggede styringsnessige problemer pd obligations-
mar kedet og val ut at erm nsmar kedet, fordi pengeinstitutterne i hg-
jere grad end hidtil sater ind pd ogsd p& kort sigt at opna
stgrst mulig indtjening pa disse markeder

4. Rent emar gi nal | ovens hidtidige virkning pd det penge-
politiske forlgb
Det er meget vanskeligt mere konkret at vurdere, hvorledes




133

rent emar gi nal | oven har pavirket det pengepolitiske forl gb.

Dette skyldes, at der siden rentenmarginallovens ikrafttrae
den ogsd har gjort sig en rakke andre nye faktorer gad dende, sa-
| edes at det nappe er nuligt klart at udskille de virkninger, som
specifikt kan tilskrives rentemarginalloven.

Rent emar gi nal | oven har selvsagt haft til fglge, at rentemnar-
ginalen i det store og hele ikke har |igget over det tilladte ni-
veau. | praksis har dette niveau imidlertid ogsd vaget fuldt ud-
nyttet. Dette kunne umi ddel bart give indtryk af, at den tilladte
rentemargi nal ikke blot har virket som et nmaksinmum nmen som en
norm der gnskes oprethol dt af pengeinstitutterne.

Vanskel i ghederne ved at vurdere, hvordan udviklingen ville
have varet uden rentemargi nallov hanger bl.a. samen nmed, at for-
hol dene santidig har varet praget af virkningerne af renteaftal ens
ophavel se, indfgrelsen af korte statspapirer og den ligestilling
mel | em banker og sparekasser, som fulgte med den nye bank- og spa-
rekassel ovs ikrafttreslen pr. 1. januar 1975.

Rent eaf t al ens ophawel se har som tidligere nant ska¥pet kon-
kurrencen om indl &nene, navnlig ved opbl onstring af aftal ekonto-
mar kedet . Fgl gen heraf har vexet, at indlansrenten er blevet | gs-
net fra di skontoen og bl evet nere markedsbestent, hvilket i sig
selv har tenderet npbd en opadgdende renteglidning. |ndfgrel sen af
de korte statspapirer har trukket i samme retning, da der herned
er skabt en placeringsnulighed, somi hgj grad reprasenterer et
alternativ til indl&n i pengeinstitutterne. Dette gadder ikke
m ndst statsgad dsbevi serne, som pa grund af den nmeget korte | gbe-
tid giver en betydelig skattenmessig fordel frem for indlan, da
kursgevinsten er skattefri. Sparekassernes |ovnessige ligestil-
ling med bankerne kan ogsa have tenderet nod overgangsvis at
trakke det gennenmsnitlige renteniveau i sparekasserne opad i
betragtning af, at sparekasserne traditionelt har holdt |avere
udl ansrente end bankerne, nen efter ligestillingen har faet samme
nmul i gheder som bankerne for at yde nmere risi kobehadtede og derned
dyrere udl an.

Sel v om det er usikkert, hvilken rolle rentemarginalloven
konkret har spillet under disse forhold, tyder den faktiske ud-
vikling pa, at rentenmarginalloven har nedfgrt en tendens til,
at renteniveauet i pengeinstitutterne savel pa indlanssiden som
pa udl &nssiden er blevet trukket opad af rentestigningen pa an-
dre finansielle markeder i stgrre udstrakning, end det ellers
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ville vage sket. Dette bekradtes af analysen i bilag 2. Santidig
peger analysen imdlertid i retning af, at rentemarginalen for
pengei nstitutterne som hel hed ikke har udviklet sig vasentligt
ander | edes, end den ville have gjort uden rentemarginall ov.

Rent emar gi nal | oven synes sal edes at have forstaket den ten-
dens til opadgéende renteglidning, aomhar vazet en fglge af pen-
geinstitutternes ggede indbyrdes konkurrence om aftal ei ndskud og
af afsmitning pd indl ansrenten fra de korte statspapirer. Dette
md som ovenfor nawnt bl.a. ses pad baggrund af, at den hgjere ren-
te for aftal ei ndskud under rentenarginall oven kan konpenseres ved
hgj ere udl ansrente, santidig med at den indl ansfor ggel se, som fal -
ger af at byde renten for aftal ei ndskud op, kan genpl aceres i an-
dre rentebarende aktiver end udl &n, saledes at denne renteindtagt
i kke indgar i rentemarginalen.

De utilsigtede virkninger, somrentenarginalloven sl edes né
antages at have haft i retning af at trakke renten - herunder og-
sd pengeinstitutternes udl &nsrente - opad, mi ses i sammenhang
ned de tidligere ontalte problener, somloven rejser for diskonto-
politikken og ogsd nmere generelt for brugen af de pengepolitiske
i nstrumenter. Herved begramser rentenarginalloven pengepolitikkens
fleksibilitet og effektivitet. De problenmer, somrentenarginallo-
ven hidtil har stillet pengepolitikken overfor, har dog veret af
forhol dsvis begranset onfang.

5. Rent emar gi nal | ovens nere | angsi gt ede virkninger for penge-
poli ti kken.
Udsigten til, at der i de naneste ar skal oprethol des en

voksende erhvervsnessig nettogadd til udlandet, santidig nmed at
der skal finansieres et betydeligt underskud pa& statsfinanserne
stiller store krav til pengepolitikken. Hertil komrer, at skift-
ende konjunkturer og ikke mindst skiftende forhold pa val utamar-
kederne kreaver, at der |gbende skal kunne foretages en fleksibel
og effektiv tilpasning af pengepolitikken til den gkonomi ske
udviklaing.

| dette perspektiv md det forekomme betamkeligt, at rente-
mar gi nal | oven bidrager til at svakke de pengepolitiske styrings-
mul i gheder. Dette gad der savel de direkte virkninger, somrente-
mar gi nal | oven har for diskontopolitikken, somde nere indirekte
virkninger pa rente-og likviditetspolitikken. Heri l|igger dog ik-
ke, at en ophavel se af rentenmarginalloven i sig selv vil sikre
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genetabl ering af den nade samenhang nel |l em di skont oen og penge-
institutternes rentesatser, somtidligere kunne iagttages, idet
en rakke af de forhold, der somovenfor ontalt har |gsnet denne
sammenhang, fortsat vil gere sig gad dende.
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Kapitel VII. Udval gets konkl usioner og

overvejelser onkring en fremidig ordning

1. Udval gets konklusioner mh.t. virkningen af rentemarginal-

| oven.

Udval get har i kapitlerne IV-VI redegjort for en rakke mo-
ment er ved pengeinstitutternes indtjening, indbyrdes konkurrence-
situation og soliditet igennem de senere ar, somma indgd i en
vurdering af rentemarginallovens hidtidige virkninger og sand-
synlige virkninger fremover, safrem |oven fastholdes i uandret
ski kkel se. Udval get har herunder sggt at vurdere de soliditets-
messi ge og pengepolitiske problemer, der knytter sig til |oven.
Under gennemgangen har udval get endvidere papeget nogle tekniske
svagheder ved | oven.

Udval gets konkl usi oner kan kort sammenfattes som f gl ger:

(1) Rentemarginalloven anl agger et partielt syn pa pengein-
stitutternes virksomhed. Den del af bruttoindtaegterne, der regu-
| eres gennem rentemarginall oven er nok stgrstedelen af de samnl ede
indtagter, men andelen er vigende, idet afkast af fonds og ind-
tegter ved udl andsforretninger spiller en starkt voksende rolle.

Dette indebamer, at rentemarginalloven bliver et i tiltagende
grad upraxist instrument til regulering af pengeinstitutternes
sam ede indtjening; saledes har svingningerne i indtjeningen

siden lovens gennenforelse varet kraftigere end for nogen anden
tilsvarende periode i nyere tid, hvilket isa skyldes starke
kursbevagel ser pd fonds. Udval get kan dog ikke opfatte denne
mangl ende styring af indtjeningen over kortere perioder som nogen
svaghed ved rentemarginall oven, idet det hverken ville vare
hensi gt smessigt eller realisabelt at stile efter parallelitet
mel | em pengeinstitutternes indtjening, selv bortset fra kursge-
vinster/ kurstab, og indtjeningen i andre private byerhveryv,
endsige i | gnnodtagernes indkomster, over kortere tidsrum Hertil
er pengeinstitutternes virksomhed for speciel og for staxkt
knyttet til virkninger af pengepolitikken. (Kap. 1V, afsnit 3 og
4) .

(2) Den gennemsnitlige rentemarginal er blevet indsnaret i
de otte kvartaler, for hvilke der efter rentemarginallovens gen-
nenf grel se foreligger oplysninger, sanmenlignet med 1974. Herved
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er en tendens til gradvis udvidelse, somhar kunnet observeres
igennem det meste af efterkrigstiden, blevet brudt. Sammenlig-
ninger med et skon over den sandsynlige udvikling i rentemargi-
nalen i 1975-76 uden |ovindgrebet sandsynligger imdlertid ikke,
at rentemarginall oven har indsnaret rentemarginalen pd nogen
signifikant mdde; det er dog muligt, at der i andet halvar 1975
kan observeres en vis virkning. At |loven saledes synes at have
vag et uden stgrre virkninger pa& pengeinstitutternes gennemsnit-
lige marginal, kan mAske forekomme overraskende; der er utvivl-
sonmt en del banker og sparekasser, der ville have varet i stand
til at holde en hgjere marginal uden rentemarginalloven. Men
dette er tilsyneladende opvejet af en nodgdende tendens derved,
at de enkelte banker og sparekasser i stigende grad har sigtet
mod fuld udnyttelse af den tilladte marginal, jfr. tendensen til
neat sammenfald mellem den observerede marginal og basi smargina-
len. (Kap. V, afsnit 1).

(3) Rentemarginalloven har ikke svakket onkostningsbevidst-
heden i pengeinstitutterne; ved den valgte regul eringsform har
sparede omkostninger kunnet sld& fuldt igennem i gget indtjening.
Dette ville selvsagt ogsd veame tilfaddet uden regulering; nar ud-
val get alligevel mid betegne rentemarginalloven somen i denne
henseende hensigtsmessig regul eringsform skyldes det, at visse
andre typer af indgreb, f.eks. et loft over det enkelte pengein-
stituts nettoavance eller indtjening i procent af egenkapitalen,
kunne have svakket tendensen til gget onkostningsbevidsthed.
(Kap. V, afsnit 1).

(4) Begransningen af det enkelte pengeinstituts rentemargi-
nal til den i basisperioden 1972-74 observerede har medfgrt en
tendens til fastlasning af strukturen i pengeinstitutsektoren.

Den | ovbestente forskel sbehandling mellem de enkelte pengeinsti-
tutter har samtidig haammet den mere aktive konkurrence mell em ban-
ker og sparekasser, somdet fales |ovgivningsmessige grundlag i
form af bank- og sparekassel ovgi vni ngen af 1974 |agde op til, og der-
med har gjort det vanskeligt for et betydeligt antal sparekasser

at gd ind i en mere onkostningskravende udl &nsform dling af samme
type som bankernes. Hertil kommer, at sparekasserne fra 1976

gradvis er blevet palignet indkomstskat, hvilket med de givne

basi smargi nal er yderligere kan have bremset omstillingsprocessen.

Di sse virkninger kan nappe pavises at have medfgrt betydelig
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skade i det fgrste par ar efter rentemarginallovens vedtagel se
men det ma anses for givet, at de strukturkonserverende el ementer
i den nuvaaende |ov medfgrer klare samfundsgkonom ske omkostnin-
ger pd langere sigt i formaf en mndre effektivt arbejdende
finansiel sektor. (Kap. V, afsnit 2).

(5) Der kan under visse forudsat ninger opstd en konflikt
mell em pa den ene side en fastholdelse af rentemarginalen og pa
den anden side bank- og sparekassel ovens m ndstekrav til pengein-
stitutternes egenkapital. En tendentiel forringelse af indtjenin-
gen, der bliver s& kraftig, at mange pengeinstitutter henvises
til at frenskaffe stgrstedelen af veksten i egenkapitalen gennem
aktieem ssioner/tegning af garantikapital eller at supplere
egenkapital dakni ngen med tegning af ansvarlig indskudskapital
ville klart vaae betankelig. Selv om stgrstedelen af pengeinsti-
tutterne i en arrakke formentlig ville have mulighed for at
dakke egenkapital kravet pa disse mader, forekommer det ikke gnske-
ligt at fa& pengeinstitutternes eftersporgsel efter risikovillig
kapital @get for kraftigt. Udval get finder det dog ikke salig
sandsynligt, at forholdene vil udvikle sig saledes, at der gene-
relt vil opsta betydelige vanskeligheder med at overhol de bank-
0og sparekassel ovgi vningens soliditetskrav, safrem en stigning i
inflationstakten med hertil knyttede kursfald pa de for pengein-
stitutternes indtjening stadigt mere betydningsfulde obligations-
behol dni nger kan undgds. (Kap. V, afsnit 3).

(6) Rentemarginalloven regulerer alene en del af pengeinsti-
tutternes indtjening ved kreditform dlingen - og heraf endda kun
den del, der vedrgrer de direkte udlan - medens prisfastsatel se
og indtjening ved betalingsformdlingen reguleres ad anden vej.
Ved séaledes at anlagge et partielt syn pa pengeinstitutternes
aktivitet og indtjening, bidrager rentemarginalloven til at hame
en effektivisering af den finansielle sektor; navnlig forekommer
det fra et sanfundsgkonom sk synspunkt gnskeligt, at pengeinsti-
tutternes tjenesteydelser i betalingsform dlingen i hgjere grad
prissates efter onkostningerne frenfor at frenmrade som gratis-
ydel ser, der reelt subsidieres gennem en |avere indlansrente
og/eller en udl &nsrente, der er hgjere, end den ellers ville have
vaet. (Kap. V, afsnit 5)

(7) Det mi fgles utilfredsstillende, at opgerel sesmetoden
ved beregningen af rentemarginalen i sd hgj grad pavirkes af de
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tilfead di ge udsving, som ngdvendigvis prager ind- og udl &nsmassen
pa enkelte dage (ultinmo kvartalets 3 maneder). (Kap. V, afsnit 6).

(8) Indtagtsfering af kursforskellen ved ydelse af 1an til
under kurs og udgiftsfegring af faste tillag, der udbetales ved
ophgret af visse former for indlan, giver anledning til visse
tekni ske problemer i relation til rentemarginalloven. Endvidere
kan val ut akurstab pa ansvarlig indskudskapital optaget i udlandet
begrunde overvejelser om en eventuel justering af de tilladte
mar gi nal er. (Kap. V, afsnit 7).

(9) Der md i de kommende &r ventes en fortsat tendens til,
at indl dnene vokser hurtigere end udl anene som fglge af store
statslige underskud og ngdvendi gheden af at opretholde en privat

nettokapitalinport, som kan bidrage til dakningen af det val uta-
riske finansieringsbehov. | betragtning heraf vil der fortsat
vaa e behov for at begranse vaksten i pengeinstitutternes udl an.
Tendensen til, at indlanene vokser staakere end udl &nene, medf g-
rer, at andringer i pengepolitikken i form af diskontoandringer
vil sl& igennem med voksende styrke i pengeinstitutsektorens

sam ede indtjening santidig med, at forskellene nellem deres virk-
ninger for de enkelte institutter formentlig vil tiltage som fgl -
ge af voksende spredning mellem pengeinstitutterne i henseende

til udl &nenes andel af de sam ede indl&n. Da rentemarginalloven
begreanser pengeinstitutternes nmulighed for at kompensere disse
virkninger ved at lade ind- og udl &nsrenterne variere uafhangi gt
af hinanden, indebaaer dette risiko for, at diskontoandringer

i kke falges af pengeinstitutterne pd samme made som hidtil

(Kap. Vv, afsnit 4, og Kap. VI).

(lo) Udover de utilsigtede virkninger for diskontopolitikken
skaber rentemarginall oven mere generelle problemer for rentepoli-
tikken, fordi reguleringen af rentemarginalen - som al ene vedrg-
rer ind- og udlanene - fgrer til, at der opstar forvridninger
mel | em rent eudvi kl i ngen pad de enkelte dele af penge- og kapital-

mar kedet, herunder ikke m ndst i form af opadgdende pres péa
renten pd aftalekonti. Ogsd i andre henseender kan rentemarginal-
loven indirekte antages at have utilsigtede virkninger, i al fald

overgangsvis. Regul eringen af indtjeningen ved kreditform dlingen
gennem direkte udl &n kan saledes tilskynde pengeinstitutterne ti
i hgjere grad end hidtil at sate ressourcer ind pad ogsd pa kort
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sigt at strabe efter hgjst nmulig indtjening pa de onrader, der
i kke er regul erede, herunder isa¥ pa obligationsmarkedet og

val ut at er mi nsmar kedet. Sadanne tendenser skaber ggede styrings-
messi ge probl emer pa disse markeder, jfr. kapitel VI.

Som det vil frengd af gennengangen af de oven for opregnede
el enenter af en konkl usion, kan udval get ingenlunde betragte dem
alle som mangl er ved rentemarginall oven. Det gad der sal edes
punkterne (1), (2) og (3). For sa vidt angdr (5) - den potentiel-

I e konflikt med soliditetskravet - synes udval gets overvejel ser
ikke at fere til alarnmerende konkl usioner. Enkelte af punkterne -
(7) og (8) - kan betragtes somtekni ske skgnhedspletter, som

relativt let vil kunne fjernes. P4 den anden side taler de under
(4) og (6) nante overvejelser onkring pengeinstitutternes ind-
byrdes konkurrencesituation og deres prispolitik afgerende nod en
forl angel se af rentemarginall oven gennem et |angere tidsrum

|l igesomen fastholdel se af den stive regulering via rentemargi -
nal en ma anses for pengepolitisk betankelig - punkterne (9) og
(lo) - omend der vil kunne tages hensyn til de under (9) nawnte
sexlige problenmer for diskontopolitikken ved en eventuel juste-
ring af rentemarginalloven.

Udval get er i sine overvejelser omen eventuel ny regule-
ringsordning eller andringer i rentemarginalloven blevet annodet
omat holde for gje, at "virkningen af den gad dende ordning ikke
forringes". Som allerede papeget i kapitel 11 har denne formile-

ring givet udvalget anledning til en nsnmere overvejelse af,
hvil ke generelle virkninger |ovgiverne har tilstrabt og pa |ange-
re sigt kan tilstrabe pa det foreliggende onrade. Men en vurde-
ring af, hvorledes disse gnsker frenover kan til godeses, vanske-
liggeres for udvalget af to forhold.

For det farste ligger det uden for udval gets konm ssorium
at skegnne over, hvilket bidrag |oven har givet til en "indkomst-

politisk balance" her i landet. Det er imdlertid klart af |ovens
forhistorie, jfr. kap. Il, afsnit 1, at |ovgiverne bestrabte sig
pd at anal ogi sere indgrebet i pengeinstitutternes renteberegning

med andre indkonstpolitiske initiativer, herunder avancestopl oven.
Den onstandi ghed, at rentemargi nal | oven nappe kan pavi ses at have

indsnavret rentemarginalen i forhold til, hvad den ville have
var et uden |lovindgreb, jfr. (2) ovenfor, kan sal edes ikke uden
videre tages til indtegt for det synspunkt, at |oven var overfl g-

dig.
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For det andet m& udvalgets forslag ses i |yset af, inden
for hvilken tidshorisont de pdgad dende forslag er tamkt at skul -
le virke. Med en kort tidshorisont kan nmeget tale for at vad ge
en lgsning, efter hvilken enkelte &benlyse og afhjad pelige mang-
ler ved rentenmarginalloven fjernes. Med en |angere tidshorisont
opstar der behov for |gsninger af principielt anden karakter.

Udval get har overvejet nuligheden af at afskaffe rentemnar-
gi nall oven uden at satte et nyt regul eringssystemi stedet. Selv
om udval get ikke har varet i stand til at sandsynliggere, at |o-
ven har pavirket den gennensnitlige marginal vesentligt, men nok
at den pa forskellige punkter har haft ugnskelige virkninger,
har man ikke fglt i komm ssoriet at have grundlag for at stille
et sadant forslag. Safrent regul eri ngen ophaves, vil det ikke
under visse forudsatni nger om den gkonom ske udvikling ned de
gi vne konkurrenceforhold kunne sikres, at rentemarginalen i den
resterende del af den nuvarende |ovs funktionsperiode vil hol de
sig inden for de hidtidigt tilladte marginaler. En sadan udvi k-
ling ville nappe vage i overensstemel se med det indkonstpoliti-
ske sigte. Det skal dog hertil fgjes, at der under andre forud-
sa ni nger om den gkonom ske udvikling vil kunne spores en ten-
dens til, at en reguleret rentemarginal vil overstige rentemar-
gi nal en, safrent der ingen regulering var.

P4 baggrund af de ovenfor opregnede konkl usi oner og usik-
kerheden onkring savel |ovgivningens bredere indkonstpolitiske
virkni nger som tidshorisonten for udval gets forslag har udval -
get fundet det rigtigt at tage udgangspunkt i fgalgende to for-
sl ag:

Det fogrste forslag - i det fgl gende betegnet A - sgger gen-
nem anvi sni nger pa konkrete andringer i rentenarginalloven at
af hj ad pe de under (7), (8) og (9) ovenfor navnte nmangler ved
den gad dende |ov. Udval get har herudover diskuteret, omforslag
A burde indehol de en vis opbl gdning af det nuvag ende stive regu-
| eri ngssystem hvor historiske forskelle nmellemde enkelte pen-
geinstitutter bevares gennem basi smargi nal erne.

En sa&dan opbl gdni ng kunne eksenpelvis tage formaf en ju-
stering af de tilladte rentemarginaler for sparekasserne ned
henbl i k pa at konpensere disse for den siden rentemarginallovens
vedt agel se indfearte skattepligt. Herved wville én af de kvantifi -
cerbare ul enper ved rentenarginal | oven opregnet under (4) fjernes.
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En sadan konpensation for sparekassernes skattepligt ville
kunne ydes gennem en udvi del se af sparekassernes gennensnitlige
marginal onmtrentligt til den for bankerne gad dende. Det kan dog
di skuteres, i hvilket onfang skattepligten bgr konpenseres al ene
gennem den ved rentenargi nal |l oven regul erede del af indtjeningen.
Ud fra en rimelighedsbetragtning kan det dernast vere vanskeligt
at begrunde en yderst nmexkbar udvidelse af marginalen i en rakke
sparekasser, hvis basismarginal i forvejen er hgjere end nargi na-
len i en del af bankerne. De nawnte betankel i gheder ved fuld
konmpensation for skattepligten kunne afsvakkes ved at linmtere
udvi del sen af sparekassernes margi nal pa forskellige mader. Men
justeringen vil uundgdeligt f& et betydeligt prag af vilkarlighed
trods dens gnskelighed fra en isoleret betragtning. Den er santi-
dig vanskeligt forenelig nmed kravet i udval gets konmi ssorium om
at virkningen af den gad dende ordning ikke md forringes. Nar
hertil kommer, at indferelsen af sparekassernes skattepligt ved
lov nr. 645 af 19. decenber 1975 omandring af |ov om indkonst-
beskat ni ng af aktiesel skaber mv. skete nmed kendskab til rente-
mar gi nal | oven, har udval gets flertal fundet, at en stillingtagen
til spesrgsmélet omjustering af de tilladte marginaler som fglge
af den indferte skattepligt nmd bero pd en afvejning af en bredere
kreds af hensyn, som udval get kun med tvivlsom fgje kan indl ade
sig pa.

Et udval gsmedl em - Morten Boding - har ikke kunnet tiltraze
de ovenfor anfgrte betragtninger og har derfor gnsket at frensat-
te fgl gende mindretal sudtal el se:

M ndretallet kan tiltrade udval gets bemss kni nger nedenfor,
jfr. side 149, 1. afsnit, omat rentemarginalloven har en rakke
uhel di ge fglgevirkninger navnlig ned hensyn til national bankens
mul i gheder for at fegre en effektiv pengepolitik sant for kredit-
mar kedets effektivitet gennem den fastlasning, som basisnmargina-
lerne - udregnet pa et historisk grundlag - er udtryk for. Dette
under streger ngdvendi gheden af, at regul eringen af pengeinstitut-
ternes indtjening hurtigst nuligt onfornmes efter principper, der
fjerner den gad dende rentemarginal l ovs ul enper.

Udval get har ovenfor i kapitel V, side 94, gennengdet en rak-
ke sarlige problemer, som basismarginal en giver sparekasserne.

Di sse problemer bestar bl.a. i, at de i den tre-arsperiode, hvor
basi smargi nal en er udregnet, endnu virkede under sparekassel oven
fra 1937, somkun tillod sparekasserne et vasentligt mindre
onfattende og santidig m ndre onkostni ngskravende aktivitetsom
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fang end bankerne, samt at sparekasserne ikke var skattepligtige.

Det har resulteret i vasentlige problemer for sparekasserne,
eftersomde i perioden siden 1975 dels har skullet onmstille sig
til den nye bank- og sparekasselov og dels er blevet skatteplig-
tige.

M ndretall et finder det helt ngdvendigt, at der allerede i
fol ketingssan i ngen 1977/78 foretages en andring af rentenargi-
nal | oven, der giver sparekasser med en |lav rentenargi nal adgang
til at hawe deres basisrentenmarginal.

Som anfgrt i betankni ngen er sparekassernes skattepligt et
af de vasentligste forhold, der taler for en regulering af
spar ekassernes basisrentenmarginal. | denne forbindel se gnsker
m ndretal l et at understrege, at en regul ering nmed udgangspunkt
i den indfegrte skattepligt ikke er uforenelig ned kravet i ud-
val gets konmi ssorium om at virkningen af den gad dende ordning
i kke m& forringes. En forhgjelse af basisrentemarginal en svaren-
de til skattepligten vil npdsvares af forggede skattebetalinger
og farer ikke til nogen stigning i sparekassernes nettoi ndkonst.

Udval get har i kapitel V, afsnit 7, overvejet det forhold,
at en stor del af den ansvarlige indskudskapital, somer tegnet
til dato, er optaget i fremmed valuta ned den fglge, at tilbage-
betalingsforpligtel sen er behadftet ned en val utakursri siko.

Under henvisning til udval gets komm ssorium sant til, at
de senere ars |aneoptagel ser af ansvarlig indskudskapital i frem
med valuta er gennenfgrt med kendskab til de gad dende regler, har
udval gets flertal afstdet fra at foresld& en adgang til at indreg-
ne val ut akursregul ering pd ansvarlig indskudskapital optaget i
udl andet i rentenarginal opgerel sen.

Et m ndretal, Mrten Boding og Hans Ejvind Hansen, finder,
at et forslag omat indregne valutakursregul ering pd ansvarlig
i ndskudskapi tal optaget i udlandet i rentemarginal opggrel sen
del s er vel begrundet, dels vil vaxe foreneligt med udval gets
konmi ssorium Mndretallet foreslar derfor, at rentemarginal-
bekendt ggrel sen andres pa dette punkt.

Det andet forslag - i det fgl gende betegnet B - indebaxer,
at rentenmarginal | oven ophaves, og at der tilvejebringes hjemel i
prislovgivningen til at foretage indgreb, safrent pengeinsti-
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tutternes renteberegni ng udvikler sig pd urinelig made og i strid
med de ga# dende indkonstpolitiske mil sad ninger. Denne | @sning
abner mulighed for at imgdekonme de fleste af de ovennawnte

kriti kpunkter, idet indgrebene forudsates udformet under hensyn-
tagen til savel pengepolitikken somtil pengeinstitutternes
soliditet. Den foresl&ede regulering skulle navnlig virke

m ndre strukturkonserverende pd pengeinstitutternes indbyrdes
forhold og fremme en mere onkostningsbestent prisfastsattel se
for serviceydelser, jfr. (4) og (6) ovenfor, og skulle

santidig til godese de pengepolitiske hensyn, jfr. (9) og

(lo). Santidig er den foresl dede regulering, i overensstenmel se
med konmi ssoriet, inspireret af pris- og avancel ovgi vni ngens

al mi ndel i ge principper, dens indkomstpolitiske sigte og
indgrebsbefgijelser.

Mellem de to | gsningsforslag |igger en rakke andre nulig-
heder. Som nant kunne en af disse vaxe at gennenfgre en juste-
ring af basismarginal erne for pengeinstitutter ned saglig |lav
basi smargi nal eller ved en regulering af marginal erne under hen-

syntagen til indfgrelse af skattepligt for sparekasserne. En an-
den mul i ghed kunne vaxe at tage udgangspunkt i forslag A, men
gennenfgre rentemargi nall oven som en benyndi gel sesl ov, i henhold

til hvil ken handel sni ni steren benmyndiges til at sate |ovens be-
stemmel ser i kraft, safrent der skennes at vexe behov herfor. En
tredie nulighed kunne vagre, at der i rentemarginalloven abnedes
adgang til i tilfadde af en forhgjelse af gebyrer, respektive

i ndf grel se af gebyrer, at foreskrive en reduktion af rentemar-
gi nal en, konbi neret ned en overfgrsel af tilsynet med pengein-
stitutterne i henhold til pris- og avancel oven fra nmonopoltil -
synet til tilsynet ned banker og sparekasser.

Nar udval get trods disse muligheder har valgt at frenstille
al ene de to hovedforsliag A og B, skyldes det, at ingen af de
navnte mel |l em gsni nger afhjalper det fundanmental e problem som
ligger i fastlasning af de tilladte marginaler. Hertil konmer,
at en fortsat regulering af pengeinstitutternes renteberegning
og indtjening vil indeholde sd vanskelige afvejningsproblemer,
at de nest hensigtsmessigt finder en |gsning inden for de i for-
slag B skitserede institutionelle ramer.



145

2. En skitse til viderefgrelse af en nodificeret rentemargi-
nallov (forslag A).
Forslag A onfatter tre konkrete andringer i relation til

rentemar gi nal |l oven og dens admi nistration.

(1) Det fgrste andringsforslag er gennemfgrelse af en
automati sk justering af de enkelte pengeinstitutters tilladte
rentemar gi nal som f gl ge af di skontoandringer. Det er, jfr. (9)
ovenfor, blevet argumenteret, at sadanne amdringer under rente-
mar gi nal | oven pa grund af det store indl ansoverskud har faet sa
kraftige virkninger p& indtjeningen, at det er betankeligt ud
fra pengepolitiske synspunkter, fordi det kan svakke di skon-
topol i ti kkens gennemslagskraft. Formil et med andringen i rente-
margi nal l oven er at forhgje de tilladte rentemargi nal er ved
di skont of or hgj el ser og samke dem ved di skontonedsattel ser, sale-
des at diskontoandringer bliver neutrale i forhold til indtjenin-
gen pa ind- og udl ansforretni ngerne.

Den foresl dede justering vil ikke opveje tab,som nornalt
fol ger af det til en diskontoforhgjelse knyttede kursfald pa
f ondsbehol dni ngerne, respektive gevinster, som frenkomer ved de
til en diskontosankning knyttede kursstigninger. Det benexkes
endvi dere, at et pengeinstitut under forudsatning af indl ansover-
skud og en fuldt udnyttet rentemarginal far den stgrste indtje-
ning, jo lavere renteniveauet hol des. Korrektion af rentemargina-
I en ved diskontoandringer vil saledes blot tillade, at pengein-
stituttet uden at blive "straffet” pa indtjeningen felger en
di skont of or hgj el se. Ondet faktisk vil gere det, afhamger af om
andre grunde f.eks. sasvane og/eller markedsforhol dene betinger,
at pengeinstituttet vil |ade en diskontoforhgjelse sld& fuldt ud
i gennem i udl &nsrenten.

En befgjelse til at foretage en sa&dan justering kunne inde-
holdes i en tilfgjelse til rentenarginallovens 8 9 i formaf et
nyt stk. 2 af fgl gende ordlyd:

"Handel sni ni steren kan fastsadte naxnmere forskrifter om kor-
rektion af den for et pengeinstitut tilladte rentemargi nal som
fol ge af andringer af Dannmarks National banks di skonto."

For at illustrere virkningen af justeringen antages det ek-
senpel vis, at diskontoen ved et kvartals begyndel se stiger ned 1
procent point. Det antages endvidere, at ind- og udl an i penge-
instituttet - opgjort somdag-til-dag gennensnit, jfr. punkt (2)
nedenfor - det foregdende kvartal udger henhol dsvis 120 mIl. kr.
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og 90 mll. kr. Hvis savel indlans- som udl &nssatserne i gennem
snit bliver andret med 1 procentpoint i forhold til udgangstids-
punktet, vil nettorenteindtoagterne falde ned 0,3 mll. kr. sam

nmenl i gnet ned en situation, hvor santlige rentesatser var uandre-
de. Hvis den gennensnitlige udl &dnsrente hawves med 1 procent point,
kan indtjeningen fasthol des, safrent den gennemsnitlige indlans-
rente kun hawes ned o,75 procentpoint, svarende til en udvidelse
af den tilladte rentemargi nal nmed o,25 procentpoint. En tilsva-
rende indsnavring af den tilladte rentemarginal vil finde sted,
hvi s di skontoen er 1 procentpoint |avere end pa udgangsti dspunk-
tet, forudsat at indl dnsoverskuddet er af samme sterrelse. Juste-
ri ngen af hamger sal edes alene af den offentliggjorte di skontoan-
dring og det gennemsnitlige indlansoverskud i forhold til de sam
lede indlan i kvartalet forud for diskontoandringen.

Det bemsx kes, at successive di skontoandri nger, som har
opvej et hinanden, kan fgre til en andring i den tilladte rente-
marginal, hvis der i nellentiden er sket forskydninger i forhol-
det nellemind- og udl an. Udval get finder ikke, at dette skulle
rej se pengepolitiske problener. Mn har endvi dere diskuteret,
hvorvi dt den foresl dede korrektion af de tilladte marginaler
skul I e individualiseres, eller omman kunne forenkle justeringen
ved at basere den pa indl ansoverskuddet i santlige banker og
spar ekasser og sal edes gegre den fales for alle institutter. For-
skell ene nmell em de enkelte pengeinstitutters bal ancesamensad ni ng
er imdoertid sd mrkante, jfr. kapitel V, afsnit 4, at fadles
justering ville fagles urinmelig, ligesomen individuel justering
vil stemme bedst overens ned den individuelle fastsattel se af
basi smar gi nal erne. Udval get foreslar derfor en individuel juste-
ring ved di skontoandri nger.

(2) | kapitel V, afsnit 5, er redegjort for det uheldige i,
at rentemargi nal en beregnes pa grundlag af ind- og udl &nene ulti -
mo hver maned.

Det er udval gets opfattelse, at de |gbende opgerel ser bar
ske pa grundl ag af det mere udjanede gennensnit, som en beregning
pd grundl ag af daglige saldi reprasenterer. Herved undgds, at

(1) Aadringen i den for pengeinstituttet tilladte rentemargi nal (RM) kan sa-

| edes udtrykkes somaRM =4ad (I-U/I, hvor d er diskontoen, | og Udet fore-
gaende kvartals gennensnitlige indl &n, respektive udl &n, oga udtrykker andring.
Justeringen af rentemargi nalen foretages for den andel af kvartal ets kal ender-
dage, hvori den nye diskontosats er gat dende.
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tilfeddige udsving i disse storrelser ved ménedssl utningen far u-
forhol dsmessi g vagt. Udval get anser ikke den onstandi ghed, at
basi smar gi nal erne bygger pa ménedstal, for at vere betankelig af
hensyn til samenlignel i gheden. Det mA antages, at en marginal
for basisperioden byggende p& dag-til-dag gennensnit - safrem
den kunne beregnes - i de fleste tilfadde stort set ville svare
til den marginal, der er beregnet for perioden pd ultino-mineden-
basis. | kapitel V, afsnit 5 er endvidere forsggt en bel ysning
af, omen overgang til dag-til-dag tal vil begunstige visse
pengeinstitutter og stille andre ringere. Udval get finder ikke,
at de konstaterede forskelle er sd vasentlige, at de ber hindre
overgang til et gennemsnit byggende pa daglige saldi, saledes at
styringen af rentemarginalen bliver lettere og nmere prexis.

Udval get finder herefter, at det til rentemarginal bekendt-
gorel sen hgrende indberetningsskema bgr andres, saledes at de
sam ede ind- og udl &n beregnes som gennensnittet af disse opgjort
hver kal ender dag.

(3) Somanfegrt i kapitel V, afsnit 7, giver indtagtsfaring
af kursforskellen ved ydel se af lan til underkurs og udgiftsfg-
ring af faste tillag, der udbetal es ved ophgret af visse forner
for indlan, serlige tekniske problemer i relation til rentemargi-
nal | oven.

Under kur sprobl emet, der indebaxer en utilsigtet begunstigel -
se af enkelte sparekasser, skyldes andringer i bank- og sparekas-
sel ovgi vni ngen og har best et siden rentemarginallovens vedtagel -
se. Henset til den forlgbne tid, |ovens begransede funktionsperio-
de, problenets ringe onfang, og til at rentenmarginalloven i denne
periode har veret droftet i fol ketinget, uden at der er blevet
foresl det amdringer pa dette punkt, har udval get ikke folt at
burde foresl& nye regler, der for de bergrte sparekasser ville
betyde en nedsattelse af den tilladte rentenmarginal.

For sa vidt angdr de faste tillag til visse indl&n, der for
i ndskyderne kan sidestilles med kursgevinst pa obligationer, er
der tale om indl&nsformer, der er nye, og somikke var forudset
ved rentemargi nal | ovens vedtagel se i marts 1975. Udval get fi nder,
at selv omopgerel sen af pengeinstituttets gad ds- og garantifor-
pligtel ser af hensyn til bank- og sparekassel oven og god regn-
skabsski k indebaxer, at et fast tillagy skal udgiftsfgres i sin
hel hed ved indl &nets nodtagel se, tilsiger hensynet til sammen-
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l'ignelighed mellem opggrel serne for basis- og kontrol perioden og
de indkonstpolitiske hensyn, der notiverer rentemarginalregule-

ringen, at man ved opggrel sen af rentemarginalen foreskriver en

korrektion.

Det er herefter udval gets opfattelse, at rentemarginal be-
kendt gerel sen bgr andres, saledes at der stilles krav om at
faste tilleg, der ydes ved til bagebetaling af indlan, ved opge-
rel sen af pengeinstituttets renteudgifter til brug for rente-
mar gi nal ber egni ngen fordeles over indlanets oprindeligt aftalte
| gbeti d.

Forslag A kan herefter sammenfattes sal edes

a) Rent emar gi nal l ovens 8 9 foresl&s udvidet med en benmyndi gel -
se for handelsm nisteren til at fastsatte naamere forskrif-
ter om korrektion af den for et pengeinstitut tilladte ren-

temargi nal som fal ge af andringer af Danmarks National banks
di skonto, saledes at diskontoandringer bliver neutrale i
forhold til indtjeningen pd ind- og udlansforretningerne

b) Det til rentemarginal bekendtggrel sen hgrende indberetnings-
skema foresl s andret, saledes at de sam ede ind- og udlan,
der lagges til grund ved de kvartal svise opgerelser af ren-
t emar gi nal en, beregnes som gennensnittet af ind- og udl ane-
ne opgjort hver kal enderdag

c) Rent emar gi nal bekendt ggrel sen foresl s andret, saledes at
der stilles krav om at faste tillag, der ydes ved tilbage-
betaling af indlan, ved opggrelsen af pengeinstituttets ren-
teudgifter til brug for rentemarginal beregni ngen fordeles
over indlanets aftalte |gbetid.

3. En skitse til anvendelse af pris- og avancel oven pd penge-

institutternes renteberegning (forslag B) .

Begrundel se
I afsnit 1 er fremhevet, at visse af de papegede ul enper ved

rentemar gi nal l oven isa viser sig pa lidt langere sigt. Diskussio-

nen af mulighederne for at nmodificere rentemarginalloven pa en
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sddan made, at de fleste af de opregnede ul enper fjernes, har
dernast overbevi st udval get om at en sadan justering kun i
begramset onfang kan gennenfgres pa et objektivt forsvarligt
grundlag. Principielt md de vasentligste ul enper ved at fastholde
en historisk rentemargi nal over |angere perioder - den |ovbestem
te forskel sbehandling af de enkelte pengeinstitutter og konflik-
ten med savel et sanfundsgkonom sk effektivitetshensyn, der
tilsiger |gbende justeringer af de enkelte markedsdel t ageres
onkost ni nger (indl &nsrenter) og priser (udlansrenter), som
pengepol i ti ske hensyn - anses for uafhjelpelige. Man kan sel vsagt
justere rentemargi nal erne opad for grupper af institutter, som
har en salig lav basismarginal - og eventuelt justere margi na-
lerne nedad for institutter, somhar en salig hgj basismarginal,
sadfrem der |amges vagt pa at bevare det gennensnitlige niveau
for rentemarginal en uandret - men det er som nant udval gets
opfattel se, at justeringer af den ontalte art uundgdeligt féar et
prag af vilkarlighed. Det er pd |angere sigt hverken hol dbart at
foreskrive, at de enkelte institutter bevarer en historisk basis-
marginal eller at tilskynde demtil at name sig til en for alle
fadles margi nal . Arbejdsdeli ngen nell em pengeinstitutterne betin-
ger forskelle i rentemargi nal og onkostninger; men denne arbejds-
deling er ikke konstant gennem | angere perioder, og den kan
sdledes ligesd |idt retfardigggre en fasthol del se af det histori-
ske mpnster i narginalerne institutterne indbyrdes som krav om
tilnegnelse til en fales marginal.

Argunentationen er analog til den, der nmotiverer mdlerti-

di gheden i den al mi ndelige |ovgivning om avancestop her i | andet
og andetsteds. Det er usadvanligt at finde eksenpler pa sadan
| ovgi vning, der er blevet opretholdt i s& langt et tidsrum som de

over to ar, der er gdet siden rentemarginallovens ikrafttraaen -
for ikke at tale omde godt fire ar, der er gdet siden midten af
den basi speri ode, som danner grundlag for beregningen af de
enkelte institutters tilladte rentemargi nal. Ogsa pa denne bag-
grund finder udval get det naturligt som sit andet forslag at
skitsere en ordning for tilsyn ned pengeinstitutternes rentesat-
ser, takster og gebyrer inspireret af de nere pernanente princip--
per fra nmonopol - og prislovgivningen snarere end af de kortsigte-
de avancest opl ove.

Forsl aget indebarer, at rentemarginall oven ophaves, og at
der tilvejebringes hjemrel i prislovgivningen til at foretage
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i ndgreb, safrent pengeinstitutternes rentesatser udvikler sig pa
urinelig mide og i strid nmed de gad dende indkonstpolitiske

mél sat ni nger. En sadan videregaende | gsning kunne i givet fald
bygge pé pris- og avancel ovens al mindelige regler, hvoraf

skal fremheawves befgjelsen og - under visse onstandi gheder -
forpligtelsen for prisnyndi ghederne til at skride ind nod priser
og avancer, der kan karakteriseres somurinelige. Udval gets
forslag vil nmed andre ord nedf@gre, at pengeinstitutternes rente-
satser, ligesomdet allerede er tilfaddet med satserne for deres
ovrige ydel ser, bliver undergivet den samme kontrol, som pa
grundl ag af pris- og nonopol | ovgi vni ngen fgres nmed andre er-
hvervsvi rksonmheders priser.

Pengei nstitutternes renteberegning |ader sig ikke regulere
uden hensyntagen til den pad ethvert tidspunkt farte pengepolitik,
ligesd lidt somder kan bortses fra bank- og sparekassel ovens
krav til soliditeten i pengeinstitutterne. Pa disse to punkter er
pengei nstitutterne nodsat andre erhvervsvirksonheder stillet over
for specielle krav fra det offentliges side, der i salig grad
ngdvendi ggeor, at befgjelser af prislovnessig karakter er fleksi-
belt udfornmet.

Pris- og avancel ovens urinelighedskriterium som svarer til
nonopol | ovens, ma, hvor ubestent det end matte forekomme, anses
for bedst egnet somgrundlag for indgreb, dels fordi det er kendt
fra nonopol - og prislovspraksis gennem 40 ar, dels fordi det
mul i ggor fleksible | @sninger. Fleksibilitet er pakrawet, safrem
man skal undgd en konservering af pengeinstitutstrukturen, som
méd anses for sardeles uheldig pad lidt |angere sigt.

Udval get vil dernast sarligt frenmhawve, at et vasentligt
i ndkonst politisk mil md vere at opnd, at pengeinstitutterne
stiller deres ydelser til radighed for det gvrige sanfund pa de
billigst nmulige vilkdr og i et onfang, der ikke beslagl sgger
flere ressourcer end nedvendigt. Hertil vil en sd vidt mulig
realistisk prissaning af pengeinstitutternes serviceydel ser
kunne bidrage. Udval get n& derfor anbefale en |gsning, der ogsa
mul i gger en onl agni ng af pengeinstitutternes indtjening, saledes
at gebyrer og provisioner for forskellige serviceydel ser kan for-
hgj es nod en nedsadtel se af rentemarginal erne. En sadan onl agni ng
har ikke kunnet gennenferes i de senere ar, fordi den ifagalge
loven tilladte rentemarginal ikke administrativt har kunnet
nedsatt es.
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Forsl aget bygger endelig pad egnskeligheden af, at der tilve-
jebringes et regul eringsgrundlag, som giver mulighed for at
anl sgge et hel hedssyn pa pengeinstitutternes indtagter og effek-
tivitet. Somanfert i afsnit 1, er en betydelig og stigende del
af pengeinstitutternes nettoindtjening ikke onfattet af rentemar-
ginalloven. De af loven onfattede renteindtagter er saledes i
mndre grad end tidligere reprasentative for den sani ede indtje-
ning og dernmed et termmelig uful dkonmment grundlag for en indkomst-
politisk nmotiveret regulering.

I denne forbindel se finder udval get, at den nuver ende opde-
ling af den administrative konpetence p& nonopoltilsynet (gebyrer
og provisioner mm i henhold til pris- og avancel oven sant
fastsadtel se af regler efter nmexkningsloven) og tilsynet ned
banker og sparekasser (nmonopolloven og rentenarginalloven) ikke
er hensigtsmessig. Man mé derfor anbefale, at administrationen af
pris- og avancel oven og |oven ommer kning og skiltning med pris
mv. overfgres til tilsynet med banker og sparekasser, der som
navnt i dag ferer tilsynet ned pengeinstitutterne efter rente-
mar gi nal | oven og nonopol | oven.

Udval get har ikke herved overset, at dette vil stille til-
synet med banker og sparekasser over for en forggel se af dets
ar bej dsopgaver, som fglge af, at et indseende nmed pengeinstitut-
ternes renteberegning, der sker p& grundl ag af de fleksible
regler i pris- og avanceloven, vil vare vasentligt mere byrdeful d
end det tilsyn ned renterne, der foretages efter rentemarginal-
| ovens enkl e og nekani ske princip. Endvidere vil opbygningen af
et tilsyn pa dette grundl ag ngdvendi gvis tage nogen tid.

De saxlige hensyn

Ud fra pengepolitiske hensyn er bankers og sparekassers
renteberegning i nodsagning til deres gebyrer og provisioner ikke
onfattet af pris- og avanceloven, jfr. dennes § 14, stk. 2.
Medens andre erhvervsvirksonmheder foruden nmonopol | oven er under -
givet pris- og avancel oven sant de midlertidige pris- og avance-
stopl ove, er bankers og sparekassers renteberegning i fraver af
rentemar gi nal l oven, der i sin nuvarende formkan sidestilles ned
avancest opl ovene, sal edes kun undergi vet nonopol | oven og ikke
noget prislovmessigt tilsyn.

De under rentemarginall oven indhgstede erfaringer bekradter
ngdvendi gheden af, at der tages hensyn til pengepolitikken.
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Sél edes | edsagedes kassebi ndi ngsaftal en af 24. oktober 1975

nel | em Danmar ks Nati onal bank og pengeinstitutternes organisatio-
ner af en beslutning, som siden blev konfirmeret i forbindelse
med en andring af rentenarginal l oven, om at de bel gb, der af
pengei nstitutterne blev deponeret i national banken, ved bereg-
ni ngen af rentemarginal en kunne medregnes til udl &n (rentemargi-
nal bekendt gorel sens § 4, stk. 6). Et andet eksenpel er den i af-
snit 1 nawnte stgrre usi kkerhed, somrentemarginall oven skaber
omvirkningen af di skontoandri nger, som begrunder, at udval get i
sit forslag A har indarbejdet en hjemel til at justere de til-
|adte rentenmarginaler i forbindel se med di skont oandri nger.

Der er imdlertid efter udval gets opfattel se en nere gene-
rel risiko for, at pris- og indkonstpolitiske indgreb pad rente-
ont ddet kan f& virkninger, somikke er i harnmoni med den pa et
givet tidspunkt fegrte pengepolitik. Lignende betragtninger gaor
sig gad dende nmed hensyn til bank- og sparekassel ovens krav til
egenkapital ens storrelse, idet der ogsad her vil kunne forekome
en konflikt, safrent de pris- og indkonstpolitiske indgreb pres-
ser pengeinstitutterne ud i en betankeligt hastig egenkapital-
fremskaffelse over kapital markedet. Dette indebarer som naxnere
ontalt nedenfor, at pris- og avancel ovens nettoavancebegreb ma
fortolkes i relation til bank- og sparekassel ovens soliditets-
krav.

Udval get finder det af vasentlig betydning, at disse to
konfli ktmul i gheder begranses nest nuligt ved, at reguleringen
udformes smidigt, saledes at indpasningen af de pengepolitiske
og soliditetsnmessi ge hensyn kan ske adnministrativt uden at afven-
te | ovandring.

Udval get finder herefter, at hensynet til pengepolitikken
og til bank- og sparekassel ovens soliditetskrav inden for pris-
og avancel ovgi vni ngens rammer vil kunne til godeses ved en bestem
nel se i selve pris- og avancel oven om at disse hensyn md haves
for gje ved udgvel sen af |ovens befgjelser. Pa dette grundl ag
vil risikoen for, at pris- og indkomstpolitiske indgreb ikke vil
vae i harmoni med den pd ethvert tidspunkt ferte pengepolitik
eller med bank- og sparekassel ovens soliditetskrav kunne afvag-
ges ved, at tilsynet med banker og sparekasser ved sin forbere-
del se af indgrebene paser, at disse ikke komver i konflikt ned
det | ovbestente soliditetskrav, og ved at der forhandl es ned na-
tional banken om pat ankte indgreb, der kan have pengepolitisk be-
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tydning.

Selv efter indfgjelsen af sddanne bestemmel ser vil afvej-
ni ngen af de forskellige hensyn af pris- og indkomstpolitisk, pen-
gepolitisk og soliditetsmessig art vare en konpliceret opgave for
tilsynet ned banker og sparekasser, jfr. udval gets overvejelser

kapitel 11, afsnit 4. Det foreslads derfor, at tilsynet forel agger
sager i henhold til pris- og avancel oven sant neg kni ngsl oven til
afgerelse i et organ i |ighed ned nonopol r adet .

Afvej ningen af de forskellige hensyn i dette organ eller
rad forudsadter deltagelse i radets overvejelser fra den penge-
politiske og tilsynsnessige ekspertise og fra pengeinstitutterne
selv. Det kan eventuelt overvejes, omden al m ndelige sanfunds-
interesse i udgvel sen af de pris- og indkomstpolitiske befgjel-
ser kan anses for varetaget al ene gennem deltagel sen af de of -
fentlige nyndi gheder, eller om kundesynspunkter nere direkte bar
i nddr ages.

Ved fastsadtelsen af naanere regler for radet ber tavsheds-
pligtproblenerne vies salig opnex ksonmhed. Herfor taler save
hensynet til det tilsyn med pengeinstitutterne, der fegres pa
grundl ag af bank- og sparekassel oven, som hensynet til pengepo-
litikken. Udval get md derfor anbefale, at der fastsates en spe-
ciel tavshedspligt for medl enmerne af radet og de ansatte i til-
synet nmed banker og sparekasser, samt at det sikres, at bestem
nel sen i nonopol | ovens § 15, stk. 2, jfr. pris- og avancel ovens
§ 13, stk. 1, kan anvendes i relation til disse oplysninger. I-
f ol ge denne bestemmel se kan den, der skal afgive visse oplysnin-
ger ("tekniske hemmel i gheder") over for réadets formand, frensad-
te begaging om at oplysningerne ikke afgives over for det sam
| ede réds medl enmer. Fornmanden afger herefter, i hvilket onfang
og under hvil ken form opl ysningerne under hensyn til forhol denes
beskaf f enhed bgr gives.

Da tilsynet ned banker og sparekassers udgvel se af sine be-
f gj el ser som nonopol nyndi ghed i henhold til nonopol | oven i prak-
sis forudsatter tilsvarende vanskelige afvejninger af de i be-
tragtni ng konmende hensyn, vil afgerel ser vedrgrende pengeinsti -
tutterne efter denne lov ogsd naturligt kunne henl agges til ra-
det .

Pris- og avancel ovens anvendel se pd pengeinstitutterne
Hverken | oven om priser og avancer eller nonopolloven bin-
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der i sig selv erhvervsvirksonhederne til at fglge bestente reg-
ler ved deres prisfastsattel se. Mnopoltilsynet kan inmdlertid
gennenfgre en rakke indgreb og fastsaate forskrifter af forskel-
lig art. ved den andring af pris- og avancel oven, der var et led
i augustforliget 1976, blev det yderligere palagt nonopoltil synet
at pase, at erhvervenes indkonstudvikling ligger pa linie nmed den
i ndkonst politiske mél satning for sanfundet som hel hed. Denne

| ovandring gad der kun for tiden indtil 28. februar 1979, hvoref-
ter lovens formdl somtidligere er at bidrage til den gkononi ske
stabilisering gennem tilsyn ned priser og avancer.

Bl andt de befgjelser i pris- og avancel oven, somvil kunne
tankes bragt i anvendel se over for pengeinstitutsektoren, kan
frenmhaves fgl gende: 1) hjemmelen for tilsynet i § 3 til at fore-
skrive, at prisforhgjelser skal indberettes til tilsynet, 2)
hjermmelen i & 6, stk. 1, eller eventuelt pligten, jfr. 8§ 8, for
tilsynet til i indtil 6 mneder ad gangen at foreskrive stop for
el ler begransning af forhgjelser af priser og avancer sant til at
fastsatte naksinal priser og -avancer, og 3) hjemmelen i 8§ 6, stk.
2, til at bestemre, at der ved beregningen af priser, takster,
honorarer og avancer skal anvendes bestente kal kul ati onsregler.

Ved fastsattel se af forskrifter i henhold til & 6 skal der
ifolge 8 7 bl.a. tages hensyn til virksonmhedernes effektivitet,
sal edes at effektive virksonheder far dakning for ngdvendige
di rekte onkostninger og et rineligt bidrag til dakning af indi-
rekt e onkostni nger og nettoavance.

Af bestemmel serne i lov nr. 252 af 8. juni 1977 om nex kni ng
og skiltning med pris mv., der tilsigter at stgtte forbrugernes
mul i gheder for at bedegnme priser for varer og tjenesteydel ser,
skal isa frenhaves § 4, hvorefter nonopoltilsynet kan fastsate
regler omskiltning eller oplysning pad anden mdde om ydel sernes
pris.

Om pris- og avancel ovens anvendel se pd banker og sparekasser

kan specielt anfores:
1) | kapitel 1V er fremhawvet, at pengeinstitutternes indtjening
i mindre grad, end det er tilfadet for andre erhvervsvirksonhe-
der, lader sig vurdere pd grundl ag af det regnskabsnessige netto-
resultat for det enkelte ar, og at indkonstudviklingen over tiden
ofte forl gber anderledes end i det gvrige erhvervsliv.

Opfyl del sen af den i pris- og avancel ovens 8§ 1 formul erede
mél sad ning for indkonstudviklingen for sanfundets forskellige
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erhverv kan derfor for sa vidt angdr pengeinstitutterne kun ske i

et |angere perspektiv, |igesom um ddel bare sanmmenligni nger ned
den praksis, der mitte have etableret sig med hensyn til begrebet
"rinelig indtjening" i andre erhverv, ikke uden videre kan |agges

til grund. Denne konkl usion underbygges af, at vigtige dele af
pengei nstitutternes sam ede indtjening |ligger uden for deres
direkte indflydel se. Dette ged der f.eks. virkningen pd indtje-
ni ngen af kursudviklingen pad fonds og val uta.

2) Ved en bedgmmel se af omet eller flere pengeinstitutters
rente- og provisionssatser er urinelige, bgr det saligt haves
for gje, at der findes savel udlansformer og -kategorier, hvor
rentesatserne af pengeinstituttet fastlagges generelt, som ud-
lanskategorier, hvor rentefastsatel sen er individuelt praget. |
mange tilfad de vil det vare vanskeligt at fastsla, hvad der er en
passende rente, séaledes at en eventuel regulering mi forudsates
foretaget generelt og indskriden i enkelttilfalde kun kan tankes,
hvor rentesatsen er klart urinelig. Hertil komer at den direkte
omkost ni ng, som renteudgiften til indlan reprasenterer, fastsat-
tes af pengeinstitutterne selv pd baggrund af markedsforhol dene.
Det md derfor antages, at kontrollen med rente- og provisionssat-
ser i mange tilfad de bgr bygge pad det sanml ede resultat af ind- og
udl &nsvi rksomheden. Foranstal tninger, der retter sig nod rentenar-
gi nal en som udtryk for bruttoavancen ved denne del af virksomhe-
den, tager hensyn til de navnte forhold.

Gebyrer og provisioner for serviceydelser af forskellig art,
ma som hidtil og i lighed med, hvad der er tilfed det med hensyn
til andre erhvervsonrader, vurderes pa grundlag af et skgn over
onkost ni ngerne ved de pagad dende forretninger, jfr. pris- og
avancel ovens § 7. Fordelingen af isa de indirekte onkostninger
pd de enkelte ydelseskategorier, er i praksis vanskelig og skgns-
bet onet og kan krave naxmere undersggel ser.

3) En forggel se af pengeinstitutternes bruttoavance ved ind-
og udl &n (rentemarginal en) kan skyldes forhgjelser af udlans-
rentesatserne og/eller nedsadtel ser af rentesatserne for indlan.
Som instrumenter for tilsynsmyndi gheden til pavirkning af penge-
institutternes indtjening, hvor en sadan udvikling mitte skegnnes
uhel di g, begr derfor kunne vad ges fastsadtel se af en hgjeste ren-
temargi nal, nedsaditel se af udl &nsrentesatser og/eller forhgjelse
af rentesatser for indlan. Da hjemmel for tilsynet til at fore-
skrive andringer af indkgbspriser ikke foreligger i pris- og
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avancel oven, synes en sadan hjemel at mitte tilvejebringes ned
hensyn til pengeinstitutternes rentesatser for indlan.

4) Som oven for anfgrt indeholder pris- og avancel ovens § 3
hjemmel til at foreskrive indberetning af prisforhgjelser. Et
tilsyn ned pengeinstitutternes priser og indkonstudvikling synes
imdlertid cit mitte forudsaate, at hjemelen i & 3 suppleres ti
ogsa at onfatte indberetning om rentenedsadtel ser og om rentenar-
gi nal en.

5) Ved en vurdering af indtjeningen i banker og sparekasser bar
hensynet til fasthol del sen af den i bank- og sparekassel ovens §
21 krawvede egenkapital dakning indgd somen faktor, der er medbe-
stemmende for den nettoavance, der kan anerkendes. Hernmed er
imdlertid intet praxist sagt om nettoavancens stgrrelse, idet
det praktiske spergsmal er, i hvilket onfang den forngdne vakst i
egenkapitalen vil kunne tilvejebringes ved henl aggel se af over-
skud eller ved enission af aktier eller beviser for garantikapi-
tal eller ansvarlig indskudskapital. Endvidere forudsatter bedom
mel sen en vurdering af onkostningsniveauet i de pagad dende banker
el l er sparekasser

For bankernes vedkommende bel gber de gennensnitlige aktie-
em ssioner sig til ca. en trediedel af vaksten i egenkapitalen
over en arraskke, nedens vaksten i sparekassernes egenkapita
indtil de seneste ar nasten udel ukkende er sket ved den | gbende
konsolidering i form af henl aggel se af overskud,

Konsol i deri ngsbehovets betydning for sterrelsen af den
rimelige nettoavance beror efter udval gets opfattel se sal edes pa
en sammenhol del se af onkost ni ngsudvi kl i ngen og den realiserede
forrentning af egenkapitalen i pengeinstitutterne med den nyteg-
ning af kapital over kapital markedet, som findes acceptabel ud
fra gkonom sk-politiske hensyn eller som i praksis kan gennenf g-
res. Det sidstnavnte noment md ses pad baggrund af, at der synes
at vaxe en positiv samenhang mellem indtjeni ngsevne og em ssions-
mul i gheder .

De af pengeinstitutterne realiserede driftsresultater i de
seneste lo ar har som fglge af veksten i bal ancerne ngdvendi g-
gjort tilfarsel af kapital fra kapital markedet. Udval get finder
i kke i selve dette noget uheldigt. Udval get har endvidere ikke
grundlag, jfr. redeggrelsen i kapitel IV, for at nene, at indtje-
ningen i pengeinstitutterne burde have varet |avere, eller at
em ssionerne pa kapital markedet kunne have varet tilsvarende
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stagrre.
6) Ved en vurdering af rentemargi nalens eller rentesatsernes
rimelighed vil der kunne tages hensyn til, om pengeinstitutternes

takster for serviceydelser isoleret betragtet mi anses for tabgi-
vende. Det er udel ukket, at myndi gheden kan krave forhgjelse af
sadanne takster. Derimod vil der kunne gives adgang til forhgjel-
se af takster som konpensation for en eventuel regulering af
rentesatser.

7) Anvendel sen af pris- og avancel ovgi vni ngens principper pa
pengeinstitutterne md ske under hensyntagen til den pavirkning
af konkurrencesituationen, der fglger dels af udviklingen i ret-
ning af at etablere fales retsregler for etablering og udgvel se
af virksomhed som kreditinstitut i EF, dels af videreudbygni ngen
af det falles kapital marked.

Forslag B.
Det principielle indhold i forslag B kan herefter resunmeres
som f gl ger:
a) Rent emar gi nal |l oven opheaves.
b) Bankers og sparekassers renteberegning inddrages under pris-
og avancel oven ved at ophave den i lovens 8§ 14, stk. 2,

gjorte undtagel se for renteberegning.

c) Det foreskrives i pris- og avancel oven, at anvendel sen af
| ovens bestemmel ser pa pengeinstitutternes rentesatser,
gebyrer, provisioner mv. skal ske med hensyntagen til den
af sanfundet gennem Danmar ks National bank fastlagte penge-
og kreditpolitik og til bank- og sparekassel ovgi vni ngens
krav til pengeinstitutternes solvens og likviditet.

d) Tilsynet med pengeinstitutterne i henhold til pris- og
avancel oven og mex kni ngsl oven overfgres i sin helhed til
tilsynet med banker og sparekasser, der allerede er tilsyns-
myndi ghed i henhold til monopoll oven.

e) Der oprettes et rad med en stilling svarende til nmonopolra-
dets, for hvilket tilsynet med banker og sparekasser fore-

| egger sager i henhold til pris- og avancel oven og mex k-
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ni ngsl oven vedr grende pengeinstitutternes rentesatser,
gebyrer og provisioner mv. Nexnere regler omradet, dets
samensat ning og om pris- og avancel ovens anvendel se pa
pengei nstitutterne kan efter forhandling nmed de bergrte par-
ter hensigtsmessigt fastsasttes ved bekendtgerel se. H emmel
herfor kan tilvejebringes ved i pris- og avancel oven at
indsagte en til nonopollovens 8 3, stk. 2, svarende bestem
nel se.
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Bilag 1. Den Danske Bankforeni ngs nodel beregni nger til kapite
V.3

Strukturen i konsekvensberegni ngsnodel l en til belysning af resul -
tat- og bal anceudvi kli ngen for bank- og sparekassesektoren

1. Simul ationsparanetre.

Bank- og sparekassenodellerne er i de foreliggende versioner
stand til at konsekvensberegne alternative udviklingsforlgb for

den real gkonom ske vakst

inflationen

rentestrukturen

forskellen nmellemvakst i ind- respektive udlan
rent emar gi nal en, og

onkost ni ngsudvi kl i ngen

2.A. Bankmodellen

a. Modelmessige antagelser og forudsatninger; adferdsmassige

og exogent betingede relationer.

Modellen har som udgangspunkt en balancestruktur, der er konstru-

eret pad basis af de samlede balancer for bankerne ultimo 1976:

Tabel 1
Aktiver Passiver
Kasse 6.820 Aktiekapital 4.070
Udlén 53.380 Reserver 5.370
Fonds 26.250 Ansvarlig indskuds-
kapital 1.040
Garantier 16.930 Indlén 77.670
Fast ejendom 3.1loo Garantier 16.930
pvrige netto-
passiver 1.400
lo6.480 lo6.480
I ndl &nsudvi kl i ngen er fastlagt i en subnodel, for hvilken der

tages hensyn til realvaksten i gkonom en, prisudviklingen, sta-
tens finansieringsbehov sant Danmarks eksterne finansieringsbe-
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hov. Det antages sal edes,

at Danmark i arene fremtil og med 1981 opndr en real gkonomni sk
vakst pad 4 pct. p.a.,

at inflationsraten i &arene 1977-1981 konstant vil udggre 8,0
procent,

at Danmarks bruttonational produkt i 1976 udgjorde 269,9 mia.
kr.,

at bankernes indl&n ultino &ret nodsvarer ca. 26 pct. af det
for aret skgnnede bruttonational produkt, malt i |gbende priser,
at der udover den pavirkning af indl anene, der vil indtradfe
som f gl ge af den gkononi ske vakst og stigningen i prisniveauet
vil ske en pavirkning af indlanene i positiv retning som fal ge
af statslige finansieringsbehov og i negativ retning som fgal ge
af underskud i Dannmarks sam ede betalinger til og fra udl andet.
Savel statens finansieringsbehov som Danmarks eksterne finan-
si eri ngsbehov over for udlandet er i nodellen forudsat at blive
nedbragt lineat til nul over en tidrig periode. Det statslige
kasseunderskud er for 1976 ansldet til 16% mi a. kr. nmedens Dan-
mar ks eksterne underskud sanme &r er sat til 11,6 mia. kr. Den
akkumul erede |ikviditetsudpunpni ng resp. det akkunul erede |i kvi -
ditetsdran vil herefter udgere henholdsvis 62,5 ma. og 52,2
ma. ultinp 1981

Under skuddene over for udl andet er endvidere for hal vdel ens
vedkonmende forudsat finansieret ved optagel se af udenl andske
statslan, og endelig indehol der nodel | en antagel ser om at he-
I e underskuddet pa statsfinanserne finansieres ved salg af
statsobligationer, og omat statsobligationer for kun hal vde-

| ens vedkommende vil blive solgt til den private ikke-banksek-
tor, sanmt omat to trediedele af pengeinstitutternes samnl ede

i ndl ansstigning som fgl ge af den konbi nerede Iikviditetspavirk-
ning af den private sektor fra udl andet og staten vil ske i
banksektoren, og en trediedel i sparekassesektoren

at der vil ske et marginalt fald i virksonmhedernes banki ndskud
pd knap 2 ma. kr. i hvert af &rene 1977, 1978 og 1979 i for-
bi ndel se med genopbygning af varelagre mv. (Dette indebarer

i kke ngdvendi gvis en reduktion af virksomhedernes sani ede ind-
skud, kun en fortsattelse af afviklingen af de ekstraordinat
store indskud, virksomhederne foretog i 1975 og begyndel sen af
1976)
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Vedr gr ende banknodel | ens gvrige statusposter i passivsiden kan
anfgres, at udviklingen i fast ejendom garantier, g@vrige netto-
passi ver samt kasse er gjort direkte afhanmgig af indl ansudviklin-
gen, idet disse storrelser til stadighed udger henholdsvis 4 pct.,
21,8 pct., 1,7 pct. og 8,8 pct. af indlanene.

Udl anssal doen udvikler sig i takt med indl &nene, dog sal edes, at
en pengepolitisk betinget udl &nsrestriktion vil kunne dape stig-
ni ngstakten. Det er saledes forudsat, at bankerne til stadi ghed
realiserer en arlig vakst i de sanl ede udl &n, somer 2 procent-
point m ndre end indlénenes. udviklingen i fondsbehol dningen og
egenkapi tal en bestenmes af regnskabsnodellen, jfr. nedenfor.

Den rentestruktur, der vil konmme til at gadde i en given konse-
kvensberegni ng fastl agges med udgangspunkt i et sa forventede
"korte renter". "De lange renter" beregnes herudfra som det ef-
fektive afkast af en rakke successive korte placeringer til de
forventede korte renter over en given periode. Der arbejdes i gv-
rigt ned den antagel se, at banksektoren som hel hed prino hver
peri ode har en obligationsportefglje, der udel ukkende bestar af
ti-arige, |0 procentspapirer. Dette nedfgrer, at man ultino hver
peri ode md kursfastsatte sin obligationsbehol dning efter kursen
pd ni-arige papirer, sadge disse og igen kgbe ti-arige papirer.
Onbyt ni ngstransaktionen nellemni-arige og ti-arige papirer, der
foregar ultinmo, far selvsagt ingen betydning for kursvesdien af
obligationsportefgljen. De angivne forudsatni nger vedrgrende
banksekt orens fondspolitik indebaer, at der udel ukkende opereres
med "lange renter" ned tilhgrende kurser for henholdsvis ti-ars
lo procents papirer nmed en restlgbetid pa lo &, og ti-ars lo
procents papirer med en restlgbetid pa 9 ar.

Ved fastsattel sen af rentesatserne er der i na¥verende samrenhang
taget udgangspunkt i en risikofri, kort, noninel rente pa 8 pro-
cent pa arsbasis svarende til en realrente pa ca. 7% procent.
Udl &nsrenten er beregnet som den korte rente plus en "risikoprea
m e" pd 0,55 procent. Indlansrenten er herefter bestent ved

at trakke bankernes gennensnitlige rentemarginal pa 6,38

procent fra udl ansrenten. |nterbankrenten er fastsat som et
gennensnit af den specificerede korte rente og indlansrenten.
Ansvarlig indskudskapital forrentes under alle forhold med

12 pct. p.a.
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Rentestrukturen far herefter fgl gende udseende:

Kort rente: 15,50 pct. p.a.

Udlansrente: 16,05 - -

Indl&nsrente: 9,64 - -

Interbankrente: 12,31 - =

Eff. fondsrente: 14,50 - =
Det benmex kes, at den viste rentestruktur i basiskgrslen hol des
konstant i samtlige fem fremskrivningsperioder.

Begrundel sen for i basiskerslen at indbygge en "skawhed' pa& 1
procent poi nt nmellemrenten pd korte og lange fordringer skal sg-
ges i mangelen pd fuldstandig substitution nellem korte og |ange
pl aceringer som fgl ge af diverse institutionelle begransninger af
pl aceri ngsmul i gheder - herunder beskaxingen af bankernes nuli ghe-

der for at foretage korte placeringer i kraft af udlansloftet og
de for forsikringssel skaber og offentlige fondsdannel ser gad dende
pl aceringsregler - somi konbination med et kun undtagel sesvi st

ful dstandi gt el asti sk udbud af |ange fordringer nedvirker til op-
rethol del se af et hgjere kursniveau pa obligationsnmarkedet, end
det, der givejs af en ren forventni ngsdannel sesnodel .

Som exogent betingede forhold angives endeligt et soliditetskrav
og en skatteprocent. Soliditetskravet er specificeret ud fra egen-
kapitalen i forhold til indl&n og garantier. Som m ninunskrav an-
vendes det i udgangsbal ancen eksisterende forhold inellem egenka-
pital og ansvarlig indskudskapital pa den ene side og indl an og
garantier pa den anden side, svarende til 11,08 procent. Skatte-
procenten er fastsat til 37 procent i overensstemel se med sel -

skabsskattelovgivningen.

Vedr gr ende egenkapi tal procenten skal i @vrigt bemsx kes, at ind-
og udl &n i den ovenfor viste balance ultinmo 1976 kun indehol der
nel | enveg ender med den private ikke-banksektor. |nden- og uden-

| andske korrespondent nel | enveg ender og nel |l envar ender ned Nati o-
nal banken indgar sal edes ikke i balancen. Dette indebager, at man
ved beregni ngen af bankernes egenkapital procent efter den her an-
givne definition nar fremtil et steorre tal, end hvis denne var
beregnet i fuld overensstenmel se nmed bank- og sparekassel ovens

§ 21, somned enkelte korrektioner onfatter alle typer af indlan
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og garantier. Mdellens 11,08 pct. opgjort p& nettobasis svarer
sadledes til en egenkapital procent for bankerne under ét ultino

1976 p& 9,11 pct., opgjort pd bruttobasis.

b. Regnskabsnodel .

| ndt syt ssi den bestar af nettorenteindtagter, renter af ordinae
indtagter, kursreguleringer sant den af inflationen betingede
stigning i verdien af fast ejendom

Udgi ft ssi den bestar af | @gnonkostninger, andre ordinsge om
kost ni nger, samt afskrivninger.

ad rentei ndtagter.

Renteindtagter af udl&n og |ikvid behol dni ng sant renteud-
giften af indl&n og @vrige nettopassiver beregnes ved hjap
af de respektive rentesatser pad de gennensnitlige behol dnin-
ger, dog sal edes, at der kun regnes ned forrentning af en
tredi edel af kassen, hvorved to trediedele komer til at
henstd uforrentet. Renter af fonds beregnes som|o procent
af parivardi af prinmobehol dning, sant parivesdi af de fonds-
kgb, der foregar i |gbet af aret som fglge af nettoandringer
i kasse, udl an, gvrige nettopassiver, indlan, ansvarlig ind-
skudskapital sant investering i fast ejendom (det antages i
nodel | en, at der kun finder rentetilskrivning sted ultino
hver periode, hvorfor der ikke bliver behov for at tage hen-
syn til reinvestering af afkast i perioden).

ad andre ordinage indtagter.

Andre ordinaxe indtagter bestar af avance og kursregul ering
pa fremred ment, garantiprovision, overskud pa fast ejendom
sant gvrige ordinage driftsindtagter.

Avancer, kursregulering pd fremed mpnt forudsattes
at stige fra et udgangspunkt pa 380 mill.kr. med inflations-
raten og real vaksten plus 2 procent.

Gar anti provi si on beregnes som 1,123 procent af de gen-
nenmsni tlige garantier.

Net t oover skud pa fast ejendom beregnes som 4, 621 pro-
cent af den gennemsnitlige saldo pa fast ejendom

@vrige driftsindtagter stiger nmed inflationsraten og

real vaksten plus 4 procent fra et udgangspunkt pa 240 mill.kr.

Eftersomder her mh vare tale omen | gbende indtagtsstreom
er der foretaget en rentekorrektion, der nedfgrer, at ind-

1) se note naste side
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tagterne kan behandl es som en ultimoindtagt. Korrektioner
bevi rker, at udgangspunkterne opjusteres med 7,75 procent.

ad kursregul eringer.

Kur sregul eri nger indehol der savel kurtager pd fondshande-
I er som kursgevinst/tab pa& fondsbehol dning.

Kurtagen er ned et udgangspunkt pad 300 m|l. kr.
udsat at ville stige nmed inflationsraten og real vaksten.
Kurtagen er underlagt samme rentekorrekti on som andre ordi-
nage indtagter, eftersomkurtagen md fornodes at vege en
| gbende i ndtayt .

Kur sregul eri ngerne pa fondsbehol dni ngen er beregnet
ved hjad p af kurserne pa& henholdsvis ti-ars lo procents pa-
pirer med ti &rs restlgbetid, og ti-ars lo procents papirer
med ni ars restlghetid somontalt under rentestrukturen.
Fondskgb, der er foretaget i |gbet af aret, er anskaffet
til et gennensnit af prinmp- og U tinokursen og optaget til
U tinokursen. Der regnes endvidere ned et udtrak pa 6,27
procent af prinobehol dningen, hvilket svarer til afdragsde-
len af ferste ydelse pd et ti-ars papir nmed lo ars |gbetid.
Kur sgevi nsten p& udtrukne obligationer bestenmmes af forskel-
len mellemparivardi og kursen pd en ti-ars |o procents ob-
ligation med en restlgbetid pa ni Aar.

for-

ad onkost ni nger.

Lgnonkost ni nger og andre ordi nage onkostninger er forudsat
at ville stige ned inflationsraten og real vaksten ud fra

et udgangspunkt pa henholdsvis 2,41 mia. og 1,14 mia. On
kostni ngerne er rentekorrigerede pad same mide som ovenf or
na/nte indtegter.

ad af skrivni nger.

Der regnes hvert ar ned afskrivninger pa

0,52 procent af udl &nssal doen ultino
4,5 procent af saldoen pa fast ejendomultino
0,3 procent af garantiforpligtelserne ultino

Det bemez kes, at summen af avance og kursregul ering pa fremmed nent, som
i udgangssituationen er sat til 380 mll.kr. og kurtagen vedrgrende vadi-
papi ronsat ni nger, somtilsvarende er sat til 300 mll.kr., er skgnnede
storrel ser. Begge skgn er behadtet med betydelig usi kkerhed, nen usikker-
hederne pd de to sterrelser synes dog i vidt onfang at opveje hi nanden.
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Regnskabsnodel | en foretager herefter overskudsberegni nger
med henblik p& at beregne nettooverskuddet efter skat. MNo-
del l en tager hensyn til reglerne omoverforsel af skatte-
nmessi ge underskud i overensstemmel se med den aktuelt gad den-
de skattel ovgi vni ng

Udbytt ebetal i ngerne er fastsat til 4,8 procent af egenkapital en
prinm. Udbytteberegningen er dog indrettet saledes, at der kun
udbet al es udbytte, hvis nettooverskuddet fgr indregning af verdi-
stigning pa fast ejendomer stgrre end nul, og sal edes, at der
kun betal es fuldt udbytte, hvis overskuddet fgr indregning af

vag distigning pa fast ejendom kan indehol de hel e udbyttebetalin-
gen. Endelig foretages der en beregning over, hvilken egenkapi -
tal - og ansvarlig indskudskapital -, der vil blive behov for

til dekning af det fastsatte soliditetskrav.

2.B. Sparekassenodel | en

Li gesom banknodel | en, har sparekassenodel | en, som udgangspunkt
en bal ancestruktur, som er konstrueret pa basis af de sanl ede
bal ancer for pengeinstitutterne i denne sektor ultim 1976

Tabel 2

Aktiver Passiver

Kasse 2.335 Ansvarlig indskuds-

kapital 354

Udléan 26.664 Reserver ) 3.709

Fonds 8.110 Indl&n 33.595

Garantier 1.214 Garantier 1.214

Fast ejendom 1,937 @Pvrige nettopassiver 1.388
40.260 40.260

Ber egni ngsf or udsa ni ngerne vedr grende den makr ogkononi ske udvi k-
ling og indretningen af pengepolitikken, herunder rentestruktu-

ren, er identiske med banknodel | ens. Stigningen i sparekassernes
indl&n i &rene 1976-81 som fgl ge af vakst i bruttonational produk-
tet, det statslige finansieringsbehov og Danmarks eksterne finan-
si eri ngsbehov er forudsat at ske ned samme tenpo, som for banker-
nes vedkonmende, nen fra et niveau somkun er ca. halvt sa hgjt
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som bankernes, jfr. forskellen nmellem bank- og sparekassesekt o-
rens samlede indl &n i udgangssituationen. Endvidere er sparekas-
sernes garantier forudsat at stige 2 procentpoint nere pr. ar end
bankernes. Dette skal ses i sammenhamg ned sparekassernes relativt

sma garantier i udgangssituationen og ned, at disse efter andrin-
gen af bank- og sparekasseloven pr. 1. januar 1975 n& forventes
at ekspandere garantistillelserne blandt andet i forbindelse ned

formidlingen af udlandsl &n forholdsvis kraftigt.

Herudover foregar balancefremskrivningen i sparekassenodellen som
specificeret i forbindel se ned beskrivel sen af banknodellen. Ni -
veauerne i udgangssituationen for avancer, kursregulering pa frem
nmed mgnt, garantiprovisioner, kurtage og g@vrige driftsindtagter
sant | gnonkost ni nger og andre onkostninger er dog reguleret i
forhold til banknodel | en, séal edes at der tages hensyn til bank-

0og sparekassesektorernes forskellige stogrrelse. Santidig er der

i sparekassenodel | en forudsat en rentemarginal pa 5,63 pct., hvil-
ket er i overensstemmel se med det for sparekasserne observerede
vej ede gennensnit for basisperioden. Endvidere er der taget hen-
syn til, at sparekassernes skatteprocent er nindre end 37 i de
forste & af fremskrivningsperioden, og at sparekasserne ved
fremkonst af behov for enission af ny ansvarlig kapital i forbin-
del se ned opfyl del sen af egenkapital kravet ikke har nulighed for
at tegne aktiekapital, men alene ansvarlig indskudskapital. Ende-
lig henlamges hele det i nodellen generelle overskud hos spare-

kasserne til. reserverne, hvor en del af bankernes nettooverskud
udbet al es som akti eudbytte. Soliditetskravet er med udgangspunkt
i ovenstdende bal ance fastsat til 11,67 pct. Ind- og udl an er og-

s& i denne nodel reduceret for diverse korrespondentnel | envar en-
der og nell enveg ender nmed National banken, hvil ket indebaxer, at
egenkapi tal procenten bliver stgrre end, hvis den var beregnet i
fuld overensstemrel se ned bank- og sparekassel oven, som onfatter
stort set alle typer af udl &n. Modellens 11,67 pct. opgjort pa
nettobasis svarer saledes til en egenkapital procent for sparekas-
sesektoren som hel hed pd 10,69 pct. ultino 1976, opgjort pa brut-
t obasi s.

3. Cutput.

I de foreliggende nodeller for bank- og sparekassesektoren bereg-
nes bal ancer og resultatopgerel se for en femarig periode. Des-
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uden beregnes en rakke forrentningsprocenter opgjort savel nom -
nelt somrealt, og endvidere udskrives den rentestruktur, bereg-
ningsforlgbet bygger pa.

Resul t at opgerel serne er sggt tillenpet den gad dende regnskabsbe-
kendt gorel se, hvil ket blandt andet medf erer, at kursregulering
onfatter savel kursgevinst/tab pd fonds som kurtage. Inidlertid
mé det understreges, at beregningsresultaterne for sd vidt angar
rentei ndtagter, afkast af fonds, renter af indlan og derned net-
torenteindtagter ikke er direkte sammenlignelige ned opgerel ser
efter regnskabsbekendtgerel sen for tidligere a. Dette skyldes
som aftalt i forbindelse ned ontal en af de beregnede egenkapital-
procenter, at bank- respektive sparekassesektorens inden- og uden-
| andske korrespondent el | envar ender med National banken er fratruk-
ket ind- og udl an, sdledes at posterne kasse og gvrige nettopassi-
ver udtrykker nettostgrrelser.

Vedr grende andre ordinage indtagter og onkostninger md det bens -
kes, at der somnawnt er foretaget en rentekorrektion. Denne kor-
rektion forklarer 7,75 pct. af vaksten i farste periode.

On fondsnodel | en skal endelig anfgres, at denne er tilrettel agt
onkring ti-arige papirer, hvilket indebarer, at vadien af kurs-
regul eringen i de enkelte ar nappe kan sammenlignes med forega-
ende ars kursregul eringer, idet en sadan behol dning vil give
storre kursgevinster som fglge af udtrak, end kendt i historiske
perioder. Md en portefglje somden beskrevne andrager udtrukne
obligationer hvert ar 6,27 pct. af den noninelle vardi af primo-
behol dni ngen. Havde man i stedet anvendt en obligationsportefgl-
je baseret pa 15-arige, lo procentspapirer, ville det arlige ud-
trak kun udgere 3,15 pct. af prinobehol dningens nominelle vardi.
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Ber egni ngsresul tater vedrgrende banksekt oren.

Tabel 1. (Basiskgrsel)

Ber egni ngsf orudsa¢ ni nger: 4 pct.'s real vakst i gkononien pr. Aar.
Inflationsrate konstant 80 pct. pr. ar.
I ndl dnenes stigni ngstakt 2 procentpoint sterre
end udl &nenes.
Rent enar gi nal 6,38 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981

Balance:
Udlan 58436 62661 67435 72812 80063
Fonds 36513 34666 39445 44946 52062
F.ejendom 3470 3797 4170 4594 8155
Kasse 7613 8330 9147 loo78 11308
Garantier 18897 20676 22706 25017 28069
Balancesum 118929 136l3c 142903 157446 176657
Indlan 86761 94933 lo4251 114861 128876
@vrige nettopassiver 1563 1711 1879 2070 2322
Ansv. indskud 1204 1266 1384 1564 1929
Aktiekapital 4234 4296 4414 4594 4959
Reserver 6270 7248 8269 9341 lo502
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 9269 loo4d5 10799 11649 12707
1.2 Afkast af fonds 3318 3830 4356 4961 5688
2. Renter af indlan 8194 9059 9926 10918 12148
Rente- og prov.indt. netto 4393 4816 5229 5692 6247
3. Andre ordinere indtagter
3.1 Avance, kursreg. - fr.mgnt 469 837 615 704 806
3.2 Diverse indtagter 655 742 839 949 lo82
4. Omkostninger 4297 4826 5421 6088 6838
Heraf 1l¢n, pensioner m.v. 2917 3276 3680 4133 4642
Overskud f¢r afskr,kursre,skat 1220 1269 1262 1257 1297
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 361 388 418 453 Sol
5.2 Afskr pd ejendom m.v. 156 171 188 207 232
Overskud for kursreg og skat 703 710 656 597 564
7. Kursregulering lo50 1202 1361 1542 1756
8. Skat 649 707 746 791 859
Arets nettoresultat 1105 1204 1271 1348 1462
Udbytte 453 504 554 609 669
Henlaggelser 900 978 lo21 1lo73 1161
Nggletal:
Rentemarginal .0638 .0638 .0638 .0638 .0638
Drift/egenkap. +1293 .1208 +1093 .0991 .0931

= realt .0456 .0378 <0272 “OL77 .0l21
Nettores./eg.-k. .1433 L1411 .1364 .1326 +1313

- realt .0586 .0566 J0522 .0487 .0475
Egenkap.-pct. .1108 .11l08 .1108 .1108 .11l08
Satser:
Indlansrente .0964 .0964 .0964 .0964 .0964
Interbankrente «1231 s1231 .1231 <1231 w1231
Udlansrente .1605 .1605 .1605 «1608 1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .08o0 .08o0 .08oo .08o0 .0800
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Tabel 2. (Alternativ 1)

Ber egni ngsf orudsa¢ ni nger: 4 pct.'s real vakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsraten faldende fra 7,5 pct. i 1977 til
5,0 i 1980 og konstant derefter.
I ndl dnenes stigni ngstakt 2 procentpoint sterre
end udl &nenes.
Rent enar gi nal 6,38 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981

Balance:
Udlan 58190 61582 64786 680olo 72759
Fonds 30384 34076 37916 41991 47316
F.ejendom 3456 3732 4006 4291 4685
Kasse 7581 8186 8788 9414 10277
Garantier 18817 20321 21814 23367 25509
Balancesum 118428 127897 137309 147072 160545
Indlan 86396 93299 lool57 107287 117121
@vrige nettopassiver 15857 1681 1805 1933 2111
Ansv. indskud 1185 1185 1185 1185 1343
Aktiekapital 4215 4215 4215 4215 4373
Reserver 6257 7195 8133 9085 loo87
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 9248 9935 lo489 1llo3o0 11701
1.2 Afkast af fonds 3312 3794 4243 4715 5255
2. Renter af indlan 8176 8959 9636 lo324 11160
Rente- og prov.indt. netto 4384 4770 5096 5421 5796
3. Andre ordinszre indtagter
3.1 Avance, kursreg.- fr.mgnt 467 527 589 656 730
3.2 Diverse indtagter 652 731 809 892 987
4. Omkostninger 4276 4736 5196 5674 6196
Heraf l¢n, pensioner m.v. 2903 3215 3527 3851 4205
Overskud f¢r afskr,kursre,skat 1227 1292 1298 1295 1317
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pd udlan, garant. 359 381 403 424 455
5.2 Afskr pa ejendom m.v. 156 168 180 193 211
Overskud f¢r kursreg og skat 712 743 715 678 651
7. Kursregulering lo47 1187 1319 1456 1612
8. Skat 651 714 752 789 837
Arets nettoresultat 1lo8 1216 1281 1344 1426
Udbytte 453 503 548 593 638
Henlaggelser 887 938 938 951 loo3
Nggletal:
Rentemarginal .0638 .0638 .0638 .0638 .0638
Drift/egenkap. .1300 1234 1137 .lo49 .099%0

- realt .0512 .0548 .0557 .0522 .0467
Nettores./eg.-k. .1420 .1376 +1303 :1251 .1234

- realt .0623 .0681 o713 ~OTLS .0699
Egenkap.-pct. .1108 .1109 .1llo .1109 .1108
Satser:
Indlansrente .0964 .0964 .0964 .0964 .0965
Interbankrente «3231 1231 «1231 «1:231 »1:231;
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .0750 .0650 .0550 .0500 .0500
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Tabel 3. (Alternativ 2)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsraten konstant 8 pct. pr. ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stegrre
end udléanenes.
Rentemarginal 6,38 pct.
Den direkte fondsrente lig afkastet af korte, sikre
placeringer (udlansrenten med fradrag af risikoprea-
mie pd 0,55 procentpoint, jfr. i ¢vrigt modelspeci-
fikationen vedrgrende sammenhzngen mellem udlans-
renteindtegter og afskrivninger).

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
Udlan 58436 62661 67435 72812 80063
Fonds 30513 34744 39520 44946 52063
F.ejendom 3470 3797 4170 4594 5155
Kasse 7613 8330 9147 loo78 11308
Garantier 18897 20676 22706 25017 28069
Balancesum 118928 130207 142977 157447 176657
Indlan 86761 94933 lo4251 114861 128876
¢gvrige nettopassiver 1563 1711 1879 2070 2322
Ansv. indskud 1116 1116 1116 1125 1338
Aktiekapital 4146 4146 4146 4155 4368
Reserver 6444 7625 8878 lo219 11684
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 9269 loo45 10799 11649 12707
1.2 Afkast af fonds 3447 3979 4534 5163 5909
2. Renter af indlan 8194 9051 9912 10892 12105
Rente- og prov.indt. netto 4522 4973 5421 5920 6511
3. Andre ordinare indtagter
3.1 Avance, kursreg.- fr.mgnt 469 537 615 704 806
3.2 Diverse indtagter 655 742 839 949 1lo82
4. Omkostninger 4297 4826 5421 6088 6838
Heraf l¢n, pensioner m.v. 2917 3276 3680 4133 4642
oOoverskud fgr afskr,kursre,skat 1349 1426 1454 1485 1561
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 361 388 418 453 501
5.2 Afskr pd ejendom m.v. 156 171 188 207 232
Overskud fo¢r kursreg og skat 832 867 848 825 828
7. Kursregulering 1198 1372 1556 1765 2008
8. Skat 751 828 889 958 lo49
Arets nettoresultat 1279 1411 1515 1632 1787
Udbytte 453 508 565 625 690
Henlaggelser 1074 1181 1254 1341 1465
Nggletal:
Rentemarginal .0638 .0638 .0638 .0638 .0638
Drift/egenkap. .1429 .1347 .1235 .1l40 .1loB6

- realt +O583 .0506 .04d03 #0315 .0265
Nettores./Eg.-k. .1618 .1595 .1545 «1508 1499

- realt LOT87 .0736 .069%0 .0657 .0647
Egenkap.-pct. .1108 .1115 L1114 .1108 .1108
Satser:
Indlansrente .0964 .0964 .0964 .0965 .0965
Interbankrente 1231 + 1231 .1231 ~L231 L1231
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente «1550 «+1.550 «1550 «1550 «1550

Inflationsrate .08o0 .08oo0 .08oo o800 .0o8o0
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Tabel 4. (Alternativ 3)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. &r.
Inflationsrate konstant 8,0 pct. pr. ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre end
udlanenes.
Rentemarginal 6,63 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
udlan 58436 62661 67435 72812 80063
Fonds 30513 34689 39445 44945 52063
F.ejendom 3470 3797 4170 4594 5155
Kasse 7613 8330 9147 loo78 11308
Garantier 18897 20676 22706 25017 28069
Balancesum 118928 130152 142903 157446 176657
Indlan 86761 94933 lo4251 114861 128876
@vrige nettopassiver 1563 1711 1879 2070 2322
Ansv. indskud 1138 1138 1164 1254 1521
Aktiekapital 4168 4168 4194 4284 4550
Reserver 6401 7526 8709 9960 11319
Resultatopg.:
1.1 Renteindtazgter 9266 loo4?2 10795 11645 12702
1.2 Afkast af fonds 3318 3830 4358 4961 5688
2. Renter af indlan 7982 8819 9658 lo6l5 11805
Rente- og prov.indt. netto 4602 5053 5495 5991 6585
3. Andre ordinaere indtagter
3.1 Avance, kursreg -fr. mgnt 469 537 615 704 806
3.2 Diverse indtagter 655 742 839 949 lo82
4. Omkostninger 4297 4826 5421 6088 6838
Heraf lg¢n, pensioner m.v. 2917 3276 3680 4133 4642
overskud fg¢r afskr,kursre,skat 1429 1506 1528 1556 1635
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 361 388 418 453 501
5.2 Afskr pd ejendom m.v. 156 171 188 207 232
oOverskud f¢r kursreg og skat 912 947 922 896 902
7. Kursregulering lo50 1202 1362 1542 1756
8. Skat 726 7958 845 902 984
Arets nettoresultat 1236 1354 1439 1536 1675
udbytte 453 507 561 619 684
Henlaggelser lo3l 1125 1182 1251 1359
Nggletal:
Rentemarginal .0663 .0663 .0663 .0663 .0663
Drift/egenkap. .1514 .1425 .1307 .1206 .1148

- realt .0661 .0579 .0469 .0376 .0322
Nettores./eg.-k. «+1572 .1544 .1491 .1449 .1434

- realt -0715 .0689 .0639 .060l .0587
Egenkap.-pct. .1108 +1110 .11l08 .1108 .1l08
Satser:
Indlansrente .0939 .0939 .0939 .0939 .0939
Interbankrente .1218 .1218 .1218 .1218 .1218
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .08oo0 .0800 .0800 .0800 .o08o0
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Tabel 5. (Alternativ 4)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvaekst i gkonomien pr. ar.
Inflationsrate konstant 8,0 pct. pr. ar.
3 pct.'s realvekst i lgnomkostningerne pr. ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre
end udlanenes.
Rentemarginal 6,38 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
udlan 58436 62661 67435 72812 80063
Fonds 30513 34666 39445 44944 52062
F.ejendom 3470 3797 4170 4594 5155
Kasse 7613 8330 9147 loo78 11308
Garantier 18897 20676 22706 25017 28069
Balancesum 118928 130130 142903 157446 176657
Indlan 86761 94933 lo4251 114861 128876
@vrige nettopassiver 1563 1711 1879 2070 2322
Ansv. indskud 1185 1238 1322 1452 1748
Aktiekapital 4225 4268 4353 4482 4778
Reserver 6287 7304 8392 9564 lo864
Resultatopg. :
1.1 Renteindtagter 9269 loo45s 10799 11649 12707
1.2 Afkast af fonds 3318 3830 4356 4961 5688
2. Renter af indlan 8194 9058 9924 10912 12137
Rente- og prov.indt. netto 4393 4817 5231 5698 6258
3. Andre ordingre indtagter
3.1 Avance, kursreg - fr.mgnt 469 537 615 704 806
3.2 Diverse indtagter 655 742 839 949 lo82
4. Omkostninger 4269 4764 5316 5932 5620
Heraf l¢n, pensioner m.v. 2889 3214 3575 3977 4424
Overskud f@gr afskr,kursre,skat 1248 1332 1369 1419 1526
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 361 388 418 453 5ol
5.2 Afskr pa ejendom m.v, 156 171 188 207 232
overskud fgr kursreg og skat 731 713 763 759 793
7. Kursregulering lo50 1202 1361 1543 1756
8. Skat 659 731 786 852 943
Arets nettoresultat 1122 1244 1338 1450 1606
Udbytte 453 505 555 612 674
Henlaggelser 917 lol7 1087 1172 1300
Nggletal:
Rentemarginal .0638 .0638 .0638 .0638 .0638
Drift/egenkap. «1322 .1267 »1183 «1114 .1lo86

- realt .0484 .0432 »0355 .029%0 .0265
Nettores./eg.-k. .1451 .1448 .1419 .1l400 .1405

- realt .0603 .0600 <0573 0556 .0560
Egenkap.-pct. -1168 .1108 .11l08 .1108 .1108
Satser:
Indlansrente .0964 .0964 .0964 .0964 .0964
Interbankrente «+1231 «1231 1231 «1231 w1231
vdlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .08o0 .o8o0 .08o0 .0800 .o8o0
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Beregningsresultater vedrgrende sparekassesektoren,
Tabel 1. (Basiskgrsel)

Beregningsforudsaetninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsrate konstant 8,0 pct, pr, ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stegrre
end udlanenes.
Rentemarginal 5,63 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
Udléan 30687 34185 37960 42042 46229
Fonds 9719 11746 14083 16775 19764
F.ejendom 1578 1794 2033 2297 2578
Kasse 2955 3359 3806 4301 4826
Garantier 1453 1651 1871 2115 2373
Balancesum 46391 52733 59752 67529 75769
Indlan 39453 44848 50817 57430 64438
@vrige nettopassiver 711 808 916 lo35 1161
Ansv. indskud 566 707 839 962 lodo
Reserver 4208 4719 5309 5987 6757
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 4714 5339 5941 6591 7277
1.2 Afkast af fonds lo23 1241 1498 1795 2132
2. Renter af indlan 3951 4530 5148 5828 6563
Rente- og prov.indt. netto 1786 2050 2291 2558 2846
3. Andre ordinzre indtagter
3.1 Avance,kursreg - fr.mgnt 62 71 81 93 lo6
3.2 Diverse indtazgter 247 271 a3 361 417
4. Omkostninger 1701 1911 2147 2411 2708
Heraf 1l¢n, pensioner m.v. 1126 1265 1421 1596 1793
overskud fgr afskr,kursre,skat 394 481 538 601 681
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pd udlédn, garant. 164 182 203 225 248
5.2 Afskr pd ejendom m.v. 71 81 91 lo3 116
Overskud fg@r kursreg og skat 159 218 244 273 297
7. Kursregulering 333 393 464 544 634
8. Skat 147 226 262 302 344
Arets nettoresultat 344 385 446 515 586
Udbytte o o o o [¢]
Henlaggelser 499 511 590 678 770
Nggletal:
Rentemarginal .0563 .0563 .0563 .0563 .0563
Drift/egenkap. .lo6l .1143 .1l40 1133 »1lo3

- realt .0242 .0318 .0315 .0308 .0281
Nettores./eg.-k. .1346 L1214 .1250 1277 .1287

- realt .0505 .0384 .0417 .0441 .0451
Egenkap.-pct. .1167 1187 .1167 .1167 .1167
Satser:
Indlansrente .lo42 .1lo42 .lo42 .1lo42 .1lo42
Interbankrente .1268 .1268 .1268 .1268 .1268
Udlé&nsrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .0800 .0800 0800 .0800 .0800
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Tabel 2. (Alternativ 1)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsraten faldende fra 7,5 pct. i 1977 til
5,0 i 1980 og konstant derefter.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre end
udlanenes.
Rentemarginal 5,63 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
udlan 30545 33563 36431 39271 42013
Fonds 9674 11530 13514 15694 18086
F.ejendom 1571 1761 1951 2146 2342
Kasse 2941 3298 3653 4018 4386
Garantier 1446 1621 1796 1975 2156
Balancesum 46176 51773 57345 63104 68983
Indlan 39271 44031 48769 53644 58561
¢vrige nettopassiver 708 793 879 967 lo55
Ansv. indskud 551 634 657 657 657
Reserver 4200 4693 5244 5861 6554
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 4703 5277 5764 6237 6701
1.2 Afkast af fonds lo21 1229 1458 1704 1973
2. Renter af indlan 3942 4475 4988 5500 6019
Rente- og prov.indt. netto 1782 2031 2234 2441 2655
3. Andre ordinzre indtagter
3.1 Avance, kursreg - fr.mgnt 61 69 77 86 96
3.2 Diverse indtagter 246 267 302 339 380
4., Omkostninger 1692 1875 2058 2247 2454
Heraf l¢n, pensioner m.v. 1120 1241 1362 1487 1624
Overskud fgr afskr,kursre,skat 397 492 555 619 677
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 163 180 195 2lo 225
5.2 Afskr pa ejendom m.v. 71 79 88 97 lo5
Overskud f¢r kursreg og skat 163 233 272 312 347
7. Kursregulering 832 388 448 512 583
8. Skat 148 230 266 305 344
Arets nettoresultat 346 391 454 519 586
Udbytte o o o o (]
Henlaggelser 491 493 551 617 693
Nggletal:
Rentemarginal .0563 .0563 .0563 .0563 +o563
Drift/egenkap. .1069 L1171 .1182 .1181 -1158

- realt .0297 .0489 .0599 .0648 .0624
Nettores./eg.-k. .1324 L1174 wlL 13 i By .1182

- realt .0534 .0492 .0591 .0645 .0650
Egenkap.-pct. .1167 .1167 +1167 w1172 .1188
Satser:
Indlénsrente .lo42 .lo4?2 .lo42 .1lo42 .lo42
Interbankrente .1268 1268 .1268 .1268 .1268
Udlansrente .1605 .1605 .1605 «1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .0750 .0650 .0550 .0500 .0500



Tabel 3. (Alternativ 2)

Beregningsforudsztninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsraten konstant 8 pct. pr. ar.
Indlénenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre
end udlanenes.
Rentemarginal 5,63 pct.
Den direkte fondsrente lig afkastet af korte, sikre
placeringer (udlénsrenten med fradrag af risikopra-
mie pd 0,55 procentpoint, jfr. i gvrigt modelspeci-
fikationen vedrgrende sammenh®ngen mellem udladnsren-
teindtegter og afskrivninger).

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
Udlén 30687 34185 37960 42042 46229
Fonds 9719 11745 14084 16775 19819
F.ejendom 1578 1794 2033 2297 2578
Kasse - 2955 3359 3806 4301 4826
Garantier 1453 1651 1871 2115 2373
Balancesum 46391 52733 59752 67529 75825
Indlan 39453 44848 50817 57430 64438
¢vrige nettopassiver 711 808 916 lo35 1161
Ansv. indskud 506 578 624 639 639
Reserver 4268 4848 5525 631o 7214
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 4714 5339 5941 6701 7277
1.2 Afkast af fonds lo63 1289 1556 1864 2214
2. Renter af indlan 3951 4524 5134 5806 6530
Rente- og prov.indt. netto 1826 2104 2363 2649 2961
3. Andre ordinzre indtagter
3.1 Avance, kursreg - fr.mgnt 62 71 81 93 lo6
3.2 Diverse indtagter 247 271 313 361 417
4. Omkostninger 1701 1911 2147 2411 2708
Heraf l¢n, pensioner m.v. 1126 1265 1421 1596 1793
Overskud fe¢r afskr,kursre,skat 434 535 6lo 692 776
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pd udldn, garant. 164 182 203 225 248
5.2 Afskr pa ejendom m.v. 71 81 91 lo3 116
Overskud fg¢r kursreg og skat 199 272 316 364 412
7. Kursregulering 378 449 530 624 730
8. Skat 173 267 313 366 423
Arets nettoresultat 404 454 533 623 720
Udbytte [e) o o o o
Henlaggelser 559 580 677 786 904
Nggletal:
Rentemarginal .0563 .0563 .0563 .0563 .0563
Drift/egenkap. ~1169 ~1254 L a57 «1253 +1230

- realt .0342 .0421 .0424 .0419 .0398
Nettores./eg.-k. .1506 .1360 .1396 .1422 +1432

- realt .0654 .0519 0552 .0576 0585
Egenkap.-pct. .1167 51167 .1167 .1167 .1175
Satser:
Indlansrente .lo42 .lo42 .lo42 .lo42 .lo42
Interbankrente «1.268 .1268 « 3268 .1268 «1268
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente +1550 «1550 +1550 «1.550 «155¢

Inflationsrate .08o0 .oBoo .0800 .0800 .08oo0
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Tabel 4. (Alternativ 3)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. ar.
Inflationsrate konstant 8,0 pct. pr. ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre end
udlénenes.
Rentemarginal 5,88 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
udlan 30687 34185 37960 42042 46229
Fonds 9719 11746 14084 16775 19806
F.ejendom 1578 1794 2033 2297 2578
Kasse 2955 3359 3806 4301 4826
Garantier 1453 1651 1871 2115 2373
Balancesum 46391 521733 59752 67529 75811
Indlan 39453 44848 50817 57430 64438
@vrige nettopassiver 711 808 916 1la35 1161
Ansv. indskud 50l 571 617 638 638
Reserver 4273 4856 5532 6311 7201
Resultatopg.:
1.1 Renteindtegter 4713 5338 5940 6590 7275
1.2 Afkast af fonds lo23 1241 1498 1795 2132
2. Renter af indlan 3857 4415 5009 5666 6373
Rente- og prov.indt. netto 1879 2164 2429 2719 3034
3. Andre ordinzre indtagter
3.1 Avance, kursreg - fr.mgnt 62 71 81 93 lo6
3.2 Diverse indtagter 247 271 313 361 417
4. Omkostninger 1701 1911 2147 2411 2708
Heraf 1l¢n, pensioner m.v. 1126 1265 1421 1596 1793
Overskud fg¢r afskr,kursre,skat 487 595 676 762 849
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pad udldn, garant. 164 182 203 225 248
5.2 Afskr pa ejendom m.v. 71 81 91 lo3 116
Overskud fg¢r kursreg og skat 252 332 382 434 485
7. Kursregulering 333 393 463 544 635
8. Skat 175 268 312 362 415
Arets nettoresultat 409 457 532 616 706
Udbytte o o o o o
Henlaggelser 564 583 676 779 890
Ngpgletal:
Rentemarginal .o588 .0588 .o588 .0588 .o588
Drift/egenkap. «1312 «1392 +1391 1377 .1346

- realt .0474 .0548 .0547 0535 .0506
Nettores./eg.-k. w1521 .1364 .1392 .1408 .141o0

- realt .0668 0522 .0548 0563 <0565
Egenkap.-pct. .1167 .1167 .1167 .1167 L1173
Satser:
Indlansrente .1lo17 .1lol7 .1lo17 .1lo17 .1017
Interbankrente «1256 .1256 +1256 .1256 .1256
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .0800 .08o00 .0800 .0800 .0800
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Tabel 5. (Alternativ 4)

Beregningsforudsatninger: 4 pct.'s realvakst i gkonomien pr. Aar.
Inflationsrate konstant 8,0 pct. pr. ar.
3 pct.'s realvakst i lgnomkostningerne pr. ar.
Indlanenes stigningstakt 2 procentpoint stgrre
end udlanenes.
Rentemarginal 5,63 pct.

AR 1977 1978 1979 1980 1981
Balance:
Udlan 30687 34185 37960 42042 46229
Fonds 9719 11746 14083 16775 19764
F.ejendom 1578 1794 2033 2297 2578
Kasse 2955 3359 3806 4301 4826
Garantier 1453 1651 1871 2115 2373
Balancesum 46391 52733 59752 67529 75769
Indlan 39453 44848 50817 57430 64438
@vrige nettopassiver 711 808 916 lo35 1161
Ansv. indskud 558 683 787 867 884
Reserver 4216 4743 5361 6082 6913
Resultatopg.:
1.1 Renteindtagter 4714 5339 5941 6591 7277
1.2 Afkast af fonds lo23 1241 1498 1795 2132
2. Renter af indlan 3951 4529 5145 5822 6554
Rente- og prov.indt. netto 1786 2051 2294 2564 2855
3. Andre ordinzre indtazgter
3.1 Avance, kursreg - fr.mgnt 62 71 81 93 lo6
3.2 Diverse indtagter 247 271 313 361 417
4. Omkostninger 1690 1886 2105 2349 2621
Heraf l¢n, pensioner m.v. 1115 1240 1379 1534 1706
Overskud fg¢r afskr, kursre,skat 4o5 507 583 669 757
5. Afskrivninger
5.1 Afskr pa udlan, garant. 164 182 203 225 248
5.2 Afskr pd ejendom m.v. 71 81 91 lo3 116
Overskud f¢r kursreg og skat 170 244 289 341 393
7. Kursregulering 333 393 464 544 634
8. Skat 151 236 279 327 380
Arets nettoresultat 352 40l 474 557 647
Udbytte o o o o o
Henlaggelser 507 527 618 720 831
Nggletal:
Rentemarginal .0563 .0563 .0563 .0563 .0563
Drift/egenkap. .1o91 .1203 1229 1247 .1245

- realt .0269 .0373 .0397 .0414 .0412
Nettores./eg.-k. .1366 +1:251 .1304 .1343 .1366

- realt .0524 .0417 .0466 .0503 .0524
Egenkap.-pct. .1167 .1167 .1167 .1167 .1167
Satser:
Indlansrente .1lo42 .lo42 .lo42 .1lo42 .lo42
Interbankrente .1268 .1268 .1268 .1268 .1268
Udlansrente .1605 .1605 .1605 .1605 .1605
Fondsrente .1450 .1450 .1450 .1450 .1450

Inflationsrate .o8o0 .o08o0 .0800 .0800 .o8oo
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Bilag 2. En analyse af pengeinstitutter nes rentepolitik

af_konsulent i Danmarks Nationalbank Niels Blomgren-Hansen, Ph. D.l)

Indledning.

Naavagende redegerelse indeholder dels en teoretisk, dels
en empirisk analyse af effekten pa pengeinstitutternes rentepolitik af
de senere a&rs mange, tilsyneladende vaesentlige institutionelle aan-
dringer pa det pengepolitiske omrade. Det drejer sig i farste rackke
om aendringer i valutabestemmelserne, Nationalbankens udlanspoli-
tik, laneloftets indfarelse, renteaftalens ophsevelse, indferelse af
rentemarginalloftet og etablering af et marked for korte statspapirer.

Redegerelsen er ikke udarbejdet specifikt for rentemargi-
naludvalget, men som led i arbejdet med at opdatere og respecifi-
cere Nationalbankens finansielle sektormodel. | konsekvens heraf
focuserer analysen ikke specielt pa effekten af rentemarginalloven.
| analysen ses denne blot som en enkelt af en rakke delvis gensidigt
supplerende, delvis modstridende institutionelle nydannelser, der
tilsammen har medfert en ganske dybtgdende aendring i de ydre be-
tingelser for pengeinstitutternes virksomhed og dermed pa pengein-
stitutternes politik i relation til de enkelte finansielle markeder.

Bankpolitik pd kort og pa langt sigt.

Specifikationen af Nationalbankens sektormodel for pengein-
stitutterne faglger den "neo-neo-klassisk" bankteori-tradition. Denne
postul erer,

(D at pengeinstitutternes "politik" - ganske som andre virk-
somheders "politik" - afspejler ledelsens bestragbelser pa at maksi-
mere ejernes og egne egeninteresser. De er herunder underkastet
en rakke restriktioner. Det drejer sig ikke blot om lovregler og af-
taler med de pengepolitiske myndigheder, men ogsa - og fuldt sa vae
sentligt - om "interdependenser”, der felger af markedets delvis oli-

1) De i bilaget fremsatte vurderinger er ikke ngdvendigvis samme..-
faldende med Danmarks Nationalbanks synspunkter.
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gopolitiske struktur og muligheden for, at det kan f& uenskede konse-
kvenser for opretholdelse af det mellem Nationalbanken og pengeinsti-
tutterne etablerede aftalesystem, safremt pengeinstitutterne &benbart
tilsidesadter den samarbejdsand, som er aftalesystemets implicitte for-
udsagning. Disse restriktioner gver selvsagt en vaesentlig indflydelse
pa pengeinstitutternes politik, men det er langtfra, at de har redu-
ceret pengeinstitutternes rolle i pengeskabel sesprocessen til en rent
mekanisk-passiv funktion.

(2) a et pengeinstituts ind- og udl@nsudvikling ligger uden
for dets umiddelbare og direkte kontrol, ganske som en vareprodu-
cerende virksomheds afsagning ligger uden for dens umiddelbare og
direkte kontrol. Det kan sendre dets betingelser for at modtage indlan
og yde lan, men det kan ikke hindre udtragk af indlan, tilbagebetaling
af 1an eller traek pa allerede givne lanetilsagn. Ej heller kan det uden
at svigte sin rolle som pengeinstitut og gdelasgge sine kunderel ationer
naggte at modtage indldn pa de af det opstillede generelle betingel ser
eller - nar bortses fra kortvarige perioder pragget af manglende til-
pasning af |&nebetingelserne til dets enskede eller tilladte laneforplig-
telser - undlade at efterkomme kundernes |aneefterspargsel.

Modstykket til det enkelte pengeinstituts manglende direkte
kontrol over dets ind- og udlansudvikling er dets for alle praktiske
formdl ubetingede adgang til at skaffe sig den fornedne likviditet,
henholdsvis placere overskudslikviditet paA markederne for likvide
finansielle fordringer - i farste raskke det indenlandske inter -bank
marked, valutamarkedet, markederne for korte og lange vaadipa-
pirer og "markederne" for lan fra og indldn i Nationalbanken - til
geddende markedsrente og pa de for de enkelte markeder gaddende
betingelser, herunder legale og aftalemaessige begramsninger.

Bankpolitik kan hensigtsmaessigt opdeles pa (1) likviditetspo-
litik, (2 fondspolitik og (3) ind- og udlanspolitik.

I hvilket omfang eller rettere under hvilket tidsperspektiv et
pengeinstitut vil sage at koordinere dets likviditetspolitik, dets fonds-
politik og dets ind- og udlanspolitik vil afheange af en afveining af pa
den ene side omkostningerne ved en manglende koordination og pa den
anden side omkostningerne ved k@b og salg af fonds og ved aandringer
i ind- og udlansbetingel serne.

Den sidste halve snes ars mangR aftalebaserede pengepoli-
tiske indgreb har i hgj grad pavirket denne afvejning.
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I &rene frem til midten af 60 erne indebar Nationalbankens
udlanspolitik, Nationalbankens politik m. h. t. fastsadtelsen af renten
pa indlansbeviser og valutabestemmelsernes udformning, at de ren-
tesatser, hvortil pengeinstitutterne kunne lane eller placere over-
skudslikviditet, trods hyppige justeringer af |anereglerne i realiteten
var praktisk taget updvirket af omfanget af deres nettolantagning. Som
man matte forvente det under savel fuldkommen konkurrence som oligo-
polistisk prisfastsagttel se, tilpassede pengeinstitutterne deres ind- og ud-
lanssatser til renten pa det dominerende marked for bankreserver: Na
tionalbankens udlansrente (diskontoen). Pengeinstitutterne havde intet
eller ringe incitament til at sege at pavirke ind- eller udlansudviklingen
gennem en besvaalig, omkostningskraevende og m. h. t. effekt vanskelig
forudseelig tilpasning af deres indlans- og udlanssatser til aandringer i
deres nettoreserveudvikling. Ej heller var det profitabelt, kursrisikoen
taget i betragtning, i neevnevaadigt omfang at placere overskudslikviditet
i obligationsmarkedet. Graden af koordination mellem pengeinstitutter-
nes likviditetspolitik, fondspolitik og ind- og udlanspolitik var ringe.

Pengeinstitutternes klare incitament til at lade deres ind- og
udlanssatser fage diskontoen og den ringe grad af koordination mellem
deres likviditets-, fonds- og ind- og udlanspolitik indebar, at de penge-
politiske myndigheders kontrol over renteudviklingen var yderst ef-
fektiv, men at deres kontrol over ind- og udlansudviklingen var tilsva-
rende ringe.

Sigtet med de siden midten af 60 “erne gennemfarte aandringer
i Nationalbankens |&neregler og i valutabestemmelserne har vaget at
ege de pengepolitiske myndigheders kontrol med ind- og udlansudvik-
lingen via markedsmekanismen. Det drejer sig i farste raekke om
strafrenteordningen fra 1964, begraasningen i pengeinstitutternes
adgang til at 1&ne i udlandet fra 1965, loftet over bankernes placerin-
ger i udlandet fra 1969, reglerne om saglig hg forrentning af 1an i
Nationalbanken mod sikkerhed i obligationer, s&fremt s&danne |an
oversteg 15 pct. af bankens egenkapital fra 1972, reglen om lan uden
sikkerhed til saalig hg rente i perioder med knap likviditet i 1974, ind-
farelse af lanekvoter opddt i trancher og salg a indlansbeviser pa auk-
tionsbasis fra 1975, og senest intervention i inter -bank markedet til
satser, der i betydelig grad afspejler banksystemets nettol dnebe-
hov, herunder behov for indenlandsk likviditet til kab af valuta i kas-
semarkedet til sikring af nettosalg af valuta pa termin.
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Disse aendringer havde som tilsigtet den effekt gradvis at
mindske elasticiteten i udbuddet af bankreserver.

Elasticiteten i udbuddet af bankreserver e af afgerende be-
tydning for det finansielle systems reaktionsmade og dermed - i vi-
dere perspektiv -for den pengepolitiske transmissionsmekanisme.

Den tilstrasbte og realiserede reduktion af elasticiteten i ud-
buddet af bankreserver indebar saledes:

(i) en tilskyndelse for det enkelte pengeinstitut til en hgjere
grad af koordination af dets likviditetspolitik, fondspolitik og ind- og
udlanspolitik.

(ii) en tilskyndelse for pengeinstitutsektoren som helhed til
at etablere et velfungerende marked for overskudslikviditet for heri-
gennem at realisere de profitmuligheder, der ligger i, a nogle penge-
institutter uden en smidig likviditetsformidling ma lane til en relativ
hgi rente samtidig med, at andre pengeinstitutter kun kunne opnd en
relativ beskeden forrentning af deres overskudslikviditet. Resultatet
heraf blev etableringen af pengeinstitutternes pengemarked i 1970.

Likviditetsformidlingen pengeinstitutterne imellem er i sig
selv uinteressant i relation til den pengepolitiske transmissionsmeka-
nisme. Pengemarkedets betydning er indirekte, nemlig at stille de
enkelte pengeinstitutter over for tilnearmelsesvis identiske kortsig-
tede investerings/lanemuligheder og derved koordinere deres likvidi-
tetspolitik, fondspolitik og ind- og udlanspolitik.

I konsekvens af en tadtere koordination af det enkelte penge-
instituts likviditets-, fonds- og ind- og udlanspolitik og en tadtere ko-
ordination af de forskellige pengeinstitutters reaktioner skete der

(iii) en gradvis forggelse af de finansielle markeders integra-

tion.

Den hgjere grad af markedsintegration i forbindelse med et
mere fluktuerende renteniveau var ikke nogen entydig pengepolitisk
fordel. Den gjorde det vanskeligere for de pengepolitiske myndigheder
at undgd, at uligevasgt i den ene "ende" af markedet, (valutatermins-
markedet), slog igennem i den anden "ende" af markedet (realkredit-
obligationsmarkedet) og "farligere" at sage at eliminere uligevaagt i
et marked ved isoleret intervention i dette. Herved svaskkedes diskon-
toen som rentestyringsinstrument - i den nye politiks farste & dog
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mere potentielt end aktuelt - ligesom de praktiske muligheder for at
pavirke rentestrukturen gennem selektiv markedsintervention mind-
skedes. Hertil kom, at den mere fluktuerende obligationsrente som
resultat af obligationsmarkedets naerere integration med de helt korte
markeder udgjorde en reel omkostning i form af @get risiko for finan-
sielle investorer. For uaendret investering i obligationer matte de
kompenseres gennem en gget risikopraemie - d.v. s. et hgjere rente-

niveau.

Pa baggrund af et fortsat behov for en mere effektiv styring
af ind- og udlansudviklingen suppleredes den gennem disse indgreb
opndede stegrre kontrol med pengeinstitutternes reserveudvikling med
en kvantitativ regulering af de enkelte pengeinstitutters kredittilsagn -
det sdkaldte |aneloft.

Det forhold, at den kvantitative regulering er udformet som
et loft over pengeinstitutternes kredittilsagn og ikke deres faktiske
udlén, forlener det med en betydelig og i mange henseender gnskvae -
dig fleksibilitet. Denne fleksibilitet til trods har det utvivisomt maerk-
bart gget de pengepolitiske myndigheders kontrol med pengeinstitut-
ternes direkte langivning.

Men laneloftet skabte samtidig nye pengepolitiske styrings-
problemer:

(1) Det medfgrte, at en steorre del af tilpasningsbyrden ved
pengepolitiske indgreb eller fluktuationer i |aneefterspagrgselen blev
overvadtet pd andre finansielle markeder, herunder specielt obliga-
tionsmarkedet og valutaterminsmarkedet,

(2) Det forsteerkede det pres for en frigerelse af pengeinsti-
tutternes rentesatser fra diskontoen, der - som en logisk konsekvens
af de aandrede laneregler etc. og den deraf resulterende gradvise mind-
skelse af elasticiteten i reserveudbuddet - havde vaxet under opbyg-
ning allerede i de sidste ar af 60 erne. Efter lang tids forhandlinger
ophaevedes renteaftalen fra januar 1973.

(3 Det "slgrede" og komplicerede den pengepolitiske trans-
missionsmekanisme i kraft af, at det
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(i) eendrede og komplicerede det enkelte pengeinstituts koordi-
nation af dets likviditets-, fonds- og ind- og udlanspolitik,

(i) mindskede koordinationen af pengeinstitutternes markeds-
reaktioner, idet det enkelte pengeinstituts investeringsalternativer
blev afheangig &, i hvor hg grad laneloftet begraansede dets udlansak-
tivitet, og

(iii) mindskede koordinationen af husholdningernes og virksom-
hedernes markedsreaktioher, idet den enkelte virksomheds eller hus-
holdnings "pris pa likviditet" i situationer, hvor laneloftet effektivt
begraensede pengeinstitutternes udlansaktivitet, blev afheengigt &, hvor-
vidt de besad uudnyttede traskningsrettigheder og/eller (i praksis) havde
adgang til alternative kreditmarkeder. .

| de falgende & fulgtes laneloftet op af yderligere kvantita-
tive indgreb.

I 1972-73 gennemfartes en rakke begramsninger i adgangen
til realkreditbeldning. Vigtigst var indferelsen af et individuelt abso-
lut loft over beldningen & nye enfamilieshuse. Mod sutningen af 1975
suppleredes disse begramsninger i den individuelle laneadgang med
kvoter for realkreditinstitutternes samlede nettolanetilbud.

Disse begramsninger ma antages at have bidraget til at lette
den gnskede obligationsfinansiering af det i 1975 som fage af dels
indkomstskattenedsadtelsen fra arets begyndelse, dels konjunktur-
tilbageslaget opstéede statsfinansielle underskud. De har imidlertid
nagppe i synderlig grad pavirket pengeinstitutternes dispositioner.
Disses incitament til at kanalisere en mere eller mindre tilfaddig
overskudslikviditet over i obligationsmarkedet (i stedet for at holde
sig likvid med henblik p& en senere udlansekspansion) forblev lige
udtalt. Méske endog forstaaket, fordi tilgangen af de nye relativt
korte statspapirer gjorde det muligt at investere i fonds uden at |gbe
en sa betydelig kursrisiko, som ved investering i lange realkreditobli-
gationer.

Som det hidtil sidste kvantitative indgreb gennemfertes i for-
aret 1975 et loft over det enkelte pengeinstituts rentemarginal. Loftets
sigte var dels et indkomstpolitisk, nemlig delvis at redressere den i
1974 konstaterede markante stigning i pengeinstitutternes rentemargi-
nal, dels det generelt omkostningspolitiske at bidrage til en ssenkning
af udlansrenten.
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Det er vanskeligt inden for rammerne af en teoretisk analyse
at afdaekke, hvorledes rentemarginalloftet har pavirket pengeinstitut-
ternes reaktionsmonster.

Vanskelighederne bestér ikke i at se, hvorledes et pengeinsti-
tut, der ikke er underkastet markedsmeaessige bindinger, gennem aa-
dringer af dets rentepolitik ville kunne undgd, at en nedsadtelse af
dets rentemarginal reducerede forrentningen af dets egenkapital.

Hvis dets udlén overstiger dets indlan, ville en forhgjelse af ren-
teniveauet ege dets indtjening. Omvendt ville et pengeinstitut,
hvis udldn er mindre end dets indldn - og det gadder for penge-
institutsektorea som helhed - kunne kompensere for en nedsad-
telse af rentemarginalen ved en ssankning af renteniveauet.

Sadanne yderst partielle betragtninger er imidlertid af staerkt
begraanset relevans - jo mindre, i jo hgjere grad pengeinstitutterne
betragter sig som vagende i en indbyrdes konkurrencesituation.

Uanset om et pengeinstitut, hvis portefglje af fastforrentede
aktiver overstiger dets arbejdende egenkapital, ud fra en partiel be-
tragtning ville kunne gge sin indtjening ved en nedseadtelse af sit ren-
teniveau i en situation med stigende |aneefterspargsel og stigende rente
pa likvide reserver - og det er i denne situation, rentemarginallof-
tet kan taankes at begraanse pengeinstitutternes indtjening - ville det
ikke have praktiske muligheder for at forfelge en sddan strategi. Ren-
teelasticiteten i indlansudbud og |aneefterspargsel vil resultere i et
staakt forgget,tabgivende behov for reserver.

Det af rentemarginalloftet skabte dilemma - mindsket indkomst
ved en parallel forhgjelse af ind- og udlanssatser eller mindsket ind-
komst ved finansiering af en stigende laneefterspoargsel og et fadende
indlansudbud ved lante reserver eller salg af fastforrentede aktiver i
et presset marked - indebager et klart incitament til rentedifferentie-
ring. P& indlanssiden, hvor muligheden for prisdifferentiering utvivl-
somt er sterst., vil det enkelte pengeinstitut se en fordel i at tiltragkke
sig store, "lgse" og dermed renteelastiske indskud ved at byde renten
pa disse op uden samtidig at p&fere sig et "unadvendigt tab" ved at for-
hgje renten pa de faste og dermed renteuel astiske indskud. P& udlans-
siden er billedet mindre klart. Dels fordi l1aneloftet har medfert, at
naesten alle |anekategoriers |aneefterspargsel vil vage ret uelastisk



185

pa kort sigt, dels fordi pengeinstituttets interessei prisdifferentiering
er mindre entydig. Ved en saxlig forhgjelse af renten pa de mest uela-
stiske Ian vil det kunne ege dets 1ndtjening, men dets reservebehov vil
ikke blive vassentligt reduceret. Vel i saalig grad at forhgje renten

pa de mest renteel astiske 1&n - typisk erhvervslan - vil det kunne re-
ducere dets reservebehov, men i nogen grad pa bekostning af dets
interesse pa langt sigt i at etablere faste erhvervskunderel ationer.

Mulighederne og incitamentet for prisdifferentiering vil ikke
vage de samme for alle typer af pengeinstitutter. Det krsever en
vis stgrrelse effektivt at kunne gd ind i markedet for de store rente-
elastiske indlan og en betydelig ekspertise fuldt ud a kunne udnytte de
fortjenstmuligheder ved valutaterminsmarkedsoperationer, der ty-
pisk vil ledsage en pengepolitisk stramning, issar under et laneloft.
Men pa grund af konkurrencen vil ogsi de pengeinstitutter, hvis lang-
tidsinteresse tilsiger dem at etablere og fastholde faste kunde-
relationer gennem en stabil rentepolitik og videst mulig efterkommen-
hed over for kundernes ladnegnsker, vage tvunget til delvis at lade
deres rentesatser fdge fluktuationerne i de prisdifferentierende
pengeinstitutters satser.

Det forekommer sandsynligt, at rentemarginalloftet via
denne mekanisme har medfart en neamere sammenkaadning af penge-
institutternes gennemsnitlige ind- og udlanssatser og renten ved al-
ternative placeringer. Herved har det fremmet integrationen af de
finansielle markeder og (yderligere) svaskket mulighederne for en dif-
ferentieret rentestyring. Hertil kommer, at det utvivisomt har gjort
det enkelte pengeinstituts reaktioner pa pengepolitiske forhold i hgjere
grad afhaangig af dets ssaregne forhold og derigennem yderligere "slo-
ret" og kompliceret den pengepolitiske transmissionsmekanisme.

Ud fra denne hypotese har rentemarginalloftet ikke i sig selv
vaget en tilstraskkelig arsag til den glidning i pengeinstitutternes ren-
tesatser, der har kunnet iagttages i 1976 og den forlgbne del af 1977.
Hovedarsagen ma snarere findes i renteudviklingen pa de gvrige finan-
sielle markeder. Men rentemarginalloven har tilsyneladende vaaet
medvirkende til, at denne i hgjere grad end tidligere er sldet igennem
pPa pengeinstitutternes rentesatser.



186

En gkonometrisk analyse af bankernes gennemsnitlige ind- og udl ansrente.

Tabel 1 viser tre alternative modeller til bestemmelse af banker-
nes gennemsnitlige ind- og udlansrente

Specifikationen af de tre modelalternativers grundmodel er iden-
tisk, men estimationsperioden er forskellig.

Forméalet med denne analyseform er det til dels selvmodsigende,
pa& den ene side at vurdere stabiliteten i bankernes rentepolitik og pa den
anden side at skenne over effekten af de siden 60 erne ovenfor omtalte
institutionelle aandringer.

Ind- og udlansrentemodellerne med betegnelsen alternativ 1 er
estimeret pa grundlag af observationer fra 60 erne.

Disse modeller bekragfter fuldt ud den i ovenstdende afsnit opstil -
lede hypotese, at pengeinstitutternes rentesatser under et system med et
meget elastisk reserveudbud vil fadge den af Nationalbanken fastsatte "pris"
pa bankreserver, d.v. s. diskontoen eller "hgjeste udldnsrente” senere "al-
mindelig udlansrente" (= diskontoen plus 1 pct. ).

En diskontoforhgjelse pa 1 procentpoint medferte ifelge modellen
en stigning i den gennemsnitlige udlansrente pa lige kngp 1 procentpoint
og en stigning i den gennemsnitlige indlansrente pa omkring 0,7 procent-
point. Forskellen afspejler, at pengeinstitutterne typisk kun regulerer de
helt korte rentesatser med 1/2 procentpoint, ndr diskonto - og dermed
variable udlanssatser og lange indlanssatser - aandres med 1 procentpoint.

1) De forklarede rentesatser er forretningsbankernes gennemsnitlige ind-
og udlansrente. Udlansrenten er i overensstemmelse med tilsynet med
banker og sparekassers praksis far 1975 opgjort ekskl. stiftelsesprovi-
sion. Udlansgennemsnittet er tillige ekskl. rente af bankernes kassebin-
ding i Nationalbanken.

Frem til marts 1974 bygger opsplitningen af den gennemsnitlige arlige
udlansrente pa halvar pa annoncerede ind- og udlanssatser. Herefter og
frem til 1. kvartal 1976 er benyttet den af Nationalbanken indsamlede og
siden af Danmarks Statistik videreforte statistik over typiske rentesat-
ser. Fra og med 2. kvartal 1976 benyttes den nye kvartal svise rentestati stik.

Opsplitningen af den gennemsnitlige arlige indlansrente pa halvar bygger
til og med 1. kvartal 1976 pa annoncerede satser. Herefter benyttes som
for udlansrenten den kvartalsvise rentestatistik.

Den udstrakte brug af annoncerede satser ved halvarsopsplitningen kan
have bevirket, at markedsbetingede rentefluktuationer inden for aret, d.v.
s. fra l.til 2, halvdr, undervurderes, og at - i konsekvens heraf - mar-
kedsbetingede fluktuationer mellem érene, d. v. s. fra 2. til 1. halvér, over-
vurderes.
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Uden den udvidelse af rentemarginalen ved en diskontoforhgjelse,
som dette reaktionsmganster indebagrer, ville bankernes |gbende netto-
renteindtaegt falde ved en diskontoforhgjelse og stige ved en diskontoned-
sadtelse. Det e en fdge &, at den del af bankernes aktiver, der er pla-
ceret i fastforrentede fordringer, gennemsnitligt overstiger deres arbej-
dende egenkapital.

En sddan "kompensatorisk” rentepolitik er imidlertid ikke forenelig
med fuldkommen konkurrence. Den ma derfor tages som et udtryk for, at
pengeinstitutternes rentefastsedtelse i denne periode var helt klart "admi-
nistreret™.

| forbindelse med diskontoforhgjelsen pa to procentpoints i maj
1969 opfordrede Nationalbanken pengeinstitutterne til at lade diskontofor-
hgjelsen sla fuldt igennem pa udlansrenten, men kun at haeve indlansrenten
med 1 pct. Henstillingen var af midlertidig karakter. Den hidtidige relation
mellem indlansrentesatser og diskonto retableredes ved relative forhgjelser
af indlanssatserne i juni 1970 og i januar 1971.

| et forseg pa at méle effekten af Nationalbankens henstilling pa ud-
lansrente, indlansrente og rentemarginal indgar der i analysen en dummy-
variabel, DUMDISC. Variablen afspejler den "partielle diskontonedsadtel se
f. s. v. a pengeinstitutternes indlanssatser”" vejet med den andel
af indlansmassen, den i hvert halvar gennemsnitligt vedrarte.

Under forudsadning &, at de oligopolistiske tendenser domi-
nerede markedskragfterne, skulle man forvente, at koefficienten til
DUMDISC i udlansrenteligningen skulle "komme ud" insignifikant forskellig
fra nul, og at koefficienten til DUMDISC i indlansrenteligningen skulle "kom-
me ud' svarende til -0, 01 multipliceret med en diskontoaandrings "normale"
gennemslag pa den gennemsnitlige indlansrente, d. v. s. med koefficienten
til DISC.

Mead en koefficient insignifikant forskellig fra nul i udlansrentelignin-
gen og pa -0. 007 i indlansrenteligningen viste forventningerne sig fuldt ud
at slatil.

De bekradftede forventninger til pengeinstitutternes reaktioner pa
Nationalbankens henstilling i 1969 er sdledes et indicium pd, at den be-
gyndende diskussion om renteaftalens hensigtsmaessighed endnu ikke hav-
de sat sig magkbare spor i pengeinstitutternes faktiske rentepolitik. Det
oligopolistiske islag i pengeinstitutternes rentefastsagttel se var uaendret
dominerende; effektiviteten i Nationalbankens vigtigste rentepolitiske sty-
ringsinstrument uantastet.
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Sammenlignet med renten pa nationalbanklan - diskontoen - var
renten pa de gvrige "eksterne" finansielle markeder af underordnet be-
tydning for pengeinstitutternes rentefastsadtelse i 60’erne,

| fdge de estimerede modeller ville en stigning i renten i udlandet -
reprassenteret ved Eurodollarrenten - pa 1 procentpoint kun medfere en
stigning i pengeinstitutternes ind- og udlanssatser pa 0. 08 procentpoint.

Inden for rammerne af en konkurrencemodel matte et sa beskedent
gennemslag pa pengeinstitutternes ind- og udlanssatser implicere, at pen-
geinstitutterne ikke for ti-aret som helhed betragtede udenlandsk lantag-
ning som et egentligt alternativ til lantagning i Nationalbanken. | lyset af
det betydelige oligopolistiske element i pengeinstitutternes rentefastsad-
telse er en sidan fortolkning dog nagppe tilladelig. Hertil kommer, at
gennemsnitsbetragtninger er mindre relevante pa dette omrade, idet der
som naavnt ovenfor i lgbet af 60 erne skete en markant stramning af pen-
geinstitutternes adgang til de udenlandske pengemarkeder.

En stigning i den effektive obligationsrente p& 1 procentpoint skulle
ifdge modellen for 60 “erne medfare en forhgjelse i den gennemsnitlige ud-
lansrente pa& omkring 1/4 procentpoint. Men farst med nogen forsinkelse.
Gennemslaget pa den gennemsnitlige indlansrente var kun knap halvt sa
starkt. Til gengadd meldte det sig stort set gjeblikkeligt.

Der er god grund til at vaae skeptisk over for den af modellen indi-
cerede forskel i ud- og indlansrentens tilpasning til aendringer i obligations-
renten. Estimation af tilpasningsforlgb er erfaringsmaessigt forbundet med
stor usikkerhed. Mindre tilfaddige udsving i observationerne kan gve en
ganske stor indflydelse. Hovedkonklusionen - at udlansrenten farst tilpassede
sig med en vis forsinkelse, medens indlansrentens tilpasning var ret gjeblik-
kelig, og at obligationsrentens gennemslag pa udlansrenten var omkring dob-
belt s stark som gennemslaget pa indlansrenten - viste sig imidlertid me-
get robust over for aandringer i observationsperiode, modelspecifikation og
restriktioner pa lagfordelingen.

Det forskellige tilpasningsmgnster for ud- og indlanssatserne
kan maske forklares som en markedsmaessig reaktion pa husholdnin-
gernes og virksomhedernes portefgaljetilpasning ved aandringer i rente-
strukturen. Husholdningernes og virksomhedernes gnske om at substi-
tuere obligationer for indlan i tilfadde af en relativ stigning i obligations-
renten synes at matte kunne effektueres hurtigere end substitution af |an
i pengeinstitutterne for obligationsdn. Men det er svaat at finde andre
holdepunkter for en sddan hypotese. Det har sdledes ikke vagret muligt at
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spore nogen effekt pa rentefastsadttelsen af aendringer i forholdet mellem
udldn og indlan. Ej heller er der i del-modellen til bestemmelse af hus-
holdningernes og virksomhedernes portefgljesammensagning klare indi-
cier pa en hurtigere tilpasning af aktivsiden end af passivsiden.

| det teoretiske afsnit om bankpolitik p& langt og kort sigt argumen-
teredes der for, at den mindskede elasticitet i udbuddet af bankreserver
som falge af indskraankningen i pengeinstitutternes adgang til de udenland-
ske pengemarkeder og laneloftets indfgrelse métte formodes at ville fare
til en styrkelse af markedselementet i pengeinstitutternes rentefastsaet-
telse. Enkelte pengeinstitutters udtraeden af deres organisationer med
henblik pa at frigere sig fra renteaftalen indicerer da ogsd, at denne
var kommet under et vistpres i begyndelsen af 70 “erne.

Med henblik pd at vurdere styrken og tidsforlgbet af den formodede
frigorelse af pengeinstitutternes rentepolitik er der i tabel 2 foretaget
en sammenligning af den faktiske renteudvikling i den forlgbne del af
70 “erne med det beregnede forlgb under forudssgning af, at pengeinstitut-
terne havde fastholdt 60 ‘ernes rentepolitik som beskrevet i de ovenfor om-
talte modelalternativer.

Af tabellen fremgar det, at udlansmodellen rammer helt i plet i 1970
og 1971. | 1972 og 1973 undervurderer den det faktiske renteniveau med ca
3/4 procentpoint. Fra 1974 er der imidlertid tale om en vassentlig, fluktu-
erende og generelt voksende undervurdering. | farste halvar 1977 1a den
faktiske udlansrente sdledes ca. 2 1/2 procentpoints over det niveau, man
skulle forvente pa grundlag af 60 ‘ernes erfaringer.

For indlansrenten er billedet nogenlunde det samme. Moddlen giver
en meget smuk forklaring pa den faktiske renteudvikling helt frem til 1. halv-
ar 1974. Herefter udviser residualmgnstret en vassentlig og naesten monotont

voksende undervurdering.

Den stort set akvivalente undervurdering af ud- og indlansrente
i de senere & implicerer, at den for 60’erne implicit beregnede funk-
tion til bestemmelse af rentemarginalen giver en ganske god forklaring
p& udviklingen i den forlgbne del af 70’erne.

Der kan dog spores en vis systematik i residualmoenstret. Fra
1. halvar 1972 til 1. halvdr 1975 er der tale om en ret konstant undervur-
dering af rentemarginalen af sterrelsesordenen 0.4 procentpoint. Efter
et ret s kraftigt dyk i rentemarginalen i 2. halvar 1975 har undervurde-
ringen i de sidste tre halvéar ligget nogenlunde konstant pa ca. 1/4 pro-

centpoint.
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Analysen &, hvorvidt 60 ernes erfaringer kunne forklare renteud-
viklingen i den forlgbne del af 70 “erne, indicerer, at der ikke skete nogen
vassentlig aandring i pengeinstitutternes rentepolitik fer i ferste halvar 1974.

Det kan undre, idet renteaftalen ophsavedes med virkning allerede
fra ultimo januar 1973. Umiddelbart efter renteaftalens ophaevelse kunne
der da ogsa spores en klar tendens til, at renten pa sterre indlan og ind-
1&n med langt opsigelsesvarsel gled noget opad i forhold til diskontoen, men
for det gennemsnitlige renteniveau var disse justeringer af underordnet
betydning. SA vidt det kan ses af renteudviklingen, var det farst i forbindel-
se med den voldsomme tilstramning af de finansielle markeder i begyndel-
sen af 1974 og den deraf afledede stagrke stigning i obligationsrenten og i
pengemarkedsrenten i forhold til diskontoen, at pengeinstitutterne lod mar-
kedskragfterne sl& igennem pa de i aimindelige kundeforhold geddende satser.

Til yderligere belysning af stabiliteten i pengeinstitutternes rente-
politik i begyndelsen af 70 “erne reestimeredes de for 60 “erne opstillede
ud- og indlansrentemodeller pa grundlag af observationer fra perioden
1963.2 til 1973.2 (alt. 2). Som ventet var koefficientestimaterne praktisk
taget updvirket af observationsperiodens forskydning.

Tilbage star imidlertid at identificere og kvantificere de aandringer
i pengeinstitutternes rentepolitik gennem de sidste fa &r, som residual-
megnstret i modelsimulationen si klart indicerede.

Det kan kun ske med betydelig usikkerhed. Perioden 1974. 1 til 1977.1
giver kun 7 halvarsobservationer. Ska blot fa af periodens institutionelle
aandringer inddrages i analysen som supplerende argumenter, vil deres for-
klaringsevne i realiteten unddrage sig stokastisk kontrol.

En rakke beregninger ferte frem til, at (i) renteaftalens ophaavelse,
(ii) den heraf muliggjorte tilpasning af kundesatserne til renteudviklingen
pa pengemarkedet og (iii) rentemarginalloftet alt i alt gav den bedste for-
klaring pa de sidste ars renteudvikling sammenlignet med den, man skul-
le have forventet pa grundlag af 60'ernes erfaringer.

| tabel 1 er som tredie alternativ gengivet indlans- og udlansren-
temodeller for hele perioden fra 1960. 1 til 1977.1. De er i deres grund-
lasggende specifikation identisk med de ovenfor gennemgadede alternativer,
men suppleret med (i) en dummy-variabel for perioden efter renteaftalens
effektive ophaarelse (ovenfor postuleret at have fundet sted ved udgangen af
1973), DUMRA, (ii) samme dummy-variabel multipliceret med pengemar-
kedsrentens afvigelse fra dens niveau i andet halvar 197 3, DUMRA" (IMM-
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IMM- . 2),og (iii) endummy-variabel, DUMRM, for den periode, hvor ren-
temarginalloftet har vaaet legalt svel som administrativt geddende, d. v. s.
fra og med andet halvar 1975.

Modellerne indicerer, at renteaftalens ophsevelse medfarte en stig-
ning i savel ind- som udlansrente af starrelsesordenen 0. 7 procentpoint.
Rentemarginalen var tilsyneladende ret uantastet af det incitament til gget
konkurrence - isaar pa indlanssiden -, som renteaftalens ophaevelse indebar.

De estimerede modellers fortolkning er imidlertid ikke ganske enty-
dig. Opsplitningen af renteudviklingen i perioden efter renteaftalens ophse
velse pa en niveauforskydning og en afsmitning af pengemarkedsrentens ud-
vikling er afheangig af pengemarkedsrentens hgide i udgangssituationen. Jo
hgjere renteniveauet i udgangssituationen er (og valg heraf er i nogen grad
arbitraat), og jo kraftigere gennemslag en aandring i pengemarkedsrenten
har pd ud- og indlansrenten, jo starre vil det beregnede niveauskifte i for-
bindelse med renteaftalens ophaevelse vaare.

En stigning i pengemarkedsrenten pa 1 procentpoint skulle ifgige mo-
dellerne medfare en stigning i udlansrenten pa 0. 12 procentpoint og en stig-
ning i indlansrenten p& 0.06 procentpoint.

Bade det ringe gennemslag og det forhold, at gennemslaget er ca
dobbelt si kraftigt p& udlansrenten som pa indlansrenten, forekommer umid-
delbart overraskende. Dels har udviklingen i pengemarkedet og aandringer-
ne i Nationalbankens udlansregler medfert, at pengemarkedsrenten har over-
taget rollen fra diskontoen som det mest relevante udtryk for "prisen” pa
banklikviditet, dels synes det inden for rammerne af en konkurrencemodel
mere "naturligt”, at et pengeinstitut, der fandt "prisen” pa likviditet erhver-
vet i pengemarkedet for hgj, ville forsgge at skaffe sig den gennem en me-
re aggressiv indlanspolitik end gennem en udlansbegramsende hgjrentepo-
litik.

Det er da ogsd muligt, at modellernes indikation af, at pen-
gemarkedsrenten slar staarkere igennem pa udlansrenten end pa indlans-
renten, er misvisende, eller rettere at den skyldes et ikke i modellen ind-
draget samspil mellem udlandoft og pengemarkedsudvikling. | forbindelse
med valutauro vil virksomhedernes omlaggning fra udenlandsk til indenlandsk
lantagning pa samme tid mindske pengeinstitutternes likviditet og presse | a-
neefterspargselen mod loftet. Kvantitativt afskaret fra at tilfredsstille den
egede |aneefterspargsel vil pengeinstitutterne selvsagt have et stagkt inci-
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tament til at sadte udlansrenten i vejret. Det har imidlertid ikke vaaet
muligt at pavise nogen direkte sammenhasng mellem udlansrenteudviklin-
gen og laneloftets udnyttel sesgrad.

Alt i alt m& man nok konkludere, at renteaftalens ophesevelse og
den deraf skabte mulighed for en naamere afstemning af pengeinstitutter-
nes rentepolitik med renteudviklingen i de gvrige finansielle markeder
ikke hidtil synes at have medfert en sa kraftig modifikation af den hidtidige
stive og olipolistiske rentefastsadtelse, som det ofte antages.

Taget efter deres pdlydende indicerer koefficienterne til DUMRM,
at rentemarginalloftet medfarte en vis stigning i renteniveauet. Stigningen
i udlansrenten er beregnet til 0, 6 procentpoint, stigningen i indlansrenten
til 0, 9 procentpoint. Opdriften i savel indlans- som udlansrenteniveauet
er dggnifikant efter statistiske kriterier. Det gadder derimod ikke for den
implicit beregnede indsnaevring af rentemarginalen pa 0, 3 procentpoint.

Som omtalt i den teoretiske udledning ovenfor er der imidlertid
nagpe grund til at tro, at indfagrelsen af rentemarginalloftet i sig selv skulle
have veaet tilstraskkeligt til at medfare en stigning i renteniveauet (om end
dette selvsagt heller ikke kan udelukkes, n&r rentemarginalloftets generelt
konkurrencebe gr nsende effekt tages i betragtning). Den forventede effekt
var dels en ngjere koordination af pengeinstitutternes likviditets-, fonds- og
rentepolitik og dermed en kraftigere afsmitning pa ind- og udldnssatserne
af det stigende renteniveau pa de gvrige finansielle markeder - isaar penge-
markedet, markedet for korte vaadipapirer og valutaterminsmarkedet -
dels gget "slar" i den pengepolitiske transmissionsmekanisme. En s&dan
mere kompliceret hypotese er det imidlertid ikke muligt at teste pa grund
af den korte observationsperiode.

Udviklingen i modelsimulationernes residualmenster kan dog tages
til indteagt for, at koefficienterne i ind- og udlansligningerne til DUMRM i
hvert fad i en vis udstraskning blot afspejler den for perioden gennemsnit-
lige effekt af en kraftigere afsmitning pa ind- og udlanssatserne af renteud-
viklingen i de gvrige finansielle markeder. B&de alternativ 1 og 3 overvur-
derer sidledes udlansrenten og rentemarginalen kraftigere i andet halvar
1975, hvor pengemarkedsrenten, obligationsrenten, issar renten pa korte
statspapirer, og fortjenesten ved valutaterminsforretninger var relativt
lav, end i 1976, hvor afkastet af disse alternative placeringer gik markant
i vejret.


















