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dige selektivitet i den gkonomiske politik
imidlertid ikke siges at have veret til gunst
for konkurrenceerhvervene,

Dette var baggrunden for, at man fra
bankernes side stillede sig positivt til re-
geringens planer om oprettelse af et kapital-
markedsrid, som skulle medvirke til at til-
vejebringe en overordnet planlegning for
anvendelsen af landets knappe kapitalres-
sourcer ud ‘fra samfundsmessige hensyn.
Herved fik man netop mulighed for at an-
legge en helhedsvurdering pé kanaliseringen,
og det matte herved blive 4benbart, at den
hidtidige selektivitet i kreditgivningen har
veeret til gunst for mere kortsigtede formal
end hensigtsmeessig i en situation med betyde-
lig betalingsbalanceunderskud.

Desveerre er disse forventninger til kapi-
talmarkedsradet ikke blevet indfriet, idet
radet under de £ meder, der har vearet af-
holdt, ikke har haft lejlighed til en mere
principiel droftelse af retningslinierne for
pengepolitikken.  Fellesrepresentationen
mener derfor ikke, at kapitalmarkedsridets
hidtidige dreftelser giver ekonomiministe-
ren grundlag for, som gjort i fremsettelses-
talen, at tage radet til indtegt for de ret-
ningslinier for pengepolitikken, som det nu
fremsatte loviorslag udstikker.

For en vurdering af de muligheder, som
en selektivt anlagt kreditpolitik indebsrer,
mé det haves i erindring, at de finansielle
markeder fungerer som et system af for-
bundne kar. Har en samfundssektor rige-
lige kreditmuligheder, samtidig med at der
opretholdes kreditrestriktioner for en an-
den sektor, vil der uvegerligt opstd tenden-
ser til, at likviditet siver fra forstnsvnte til
sidstnevnte sektor uden om det organise-
rede marked. Foruden at der herved sker
en yderligere forvridning og forringelse af
dette markeds effektivitet, smtter en sidan
substitutionseffekt snwvre granser for, hvor
store veksler der kan trakkes pa selek-
tiviteten.

Efter lovforslagets § 2 bemyndiges glko-
nomiministeren til at fastsmtte kassereser-
vebestemmelser gdende ud pa, at det enkelte

pengeinstitut skal holde neermere angivne
lilkvide aktiver i forhold til de samlede ind- -
lan eller dele af disse eller i forhold til de sam-
lede udlén.

I betragtning af, at der ifelge foreliggende
finansplaner er udsigt til en hidtil uhert li-
kviditetsstramning som folge af kasseover-
skudspolitikken, samt i betragtning af, at
den mellem Nationalbanken og pengeinsti-
tutterne aftalte deponeringsordning vil kun-
ne swttes i kraft med et kort varsel, forelig-
ger der efter vor opfattelse ingen rimelig be-
grundelse for den foresliede bemyndigelse.
Da bankernes indlan igennem. de senere &r
har vist en klar tendens til at stige forud
for udldnene, savnes endvidere begrundelse
for, at kassereservekravet skal kunne seettes
i forhold til udlanene.

Afslutningsvis skal Feellesrepraesentatio-
nen anfore, at pengepolitiske stramninger vel
nok kan have en bremsende effekt pa efter-
spergslen, men at virkningen normalt ms
vurderes som ret kortfristet. Fastholdes en
restriktiv pengepolitik over en lengere pe-
riode, opstdr der en substitutionsproces,
hvorved ledige midler mobiliseres og iklke-
institutionelle kreditformer, som f. eks. le-
veranderkreditter, pantebreve m.v., far stor-
re betydning. Endvidere synes virksomhe-
der og husholdninger at endre deres finan-
sielle adfeerd i retning af, at de bliver villige
til permanent at arbejde med mindre Ii-
kviditetsreserver. En stram pengepolitik
fastholdt over en lengere periode vil saledes
af sig selv udhule sin virkning, bl. a. derved
at den nedbryder det finansielle system, pa
grundlag af hvilket den virker. Derved for-
ringes ogsd mulighederne for fremtidigt at
benytte pengepolitiske midler effektivt i den
gkonomiske politik.

En langsigtet ekonomisk politik med det
formal at tilvejebringe ligeveegt pa den dan-
ske betalingsbalance ma derfor i langt he-
jere grad end hidtil baseres pa styringsin-
strumenter, som-har mere fundamental ind-
flydelse pd eftersporgslen, end de pengepoli-
tiske instrumenter har.
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