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Indledning.

Under drøftelserne forud for vedtagelsen den 20. juni

1975 af lovforslaget om optagelse af et statslån på 6 mia. kr.

blev der fremsat ønske om, at man med sigte på at skabe større

fleksibilitet i penge- og rentepolitikken overvejede at etab-

lere et marked for kortfristede pengefordringer.

I denne anledning besluttede regeringen efter for-

handling med Danmarks Nationalbank at nedsætte en arbejdsgrup-

pe med den opgave at undersøge fordele og ulemper ved at etab-

lere et pengemarked, d.v.s. et marked baseret på omsætning af

fordringer med en løbetid på mellem 3 måneder og 2 år.

Arbejdsgruppen blev anmodet om at undersøge behovet

for indførelsen af et kort pengemarked - set i lyset af er-

faringerne fra andre lande - og navnlig, hvilke grupper af

låntagere og kreditgivere der kan forventes at være interesse-

ret i at anvende kortfristede pengefordringer.

Arbejdsgruppen anmodedes endvidere om at foretage en

analyse af de fordele og ulemper, der ud fra et pengepolitisk

synspunkt er knyttet til et sådant system, herunder spørgsmålet

om, hvorvidt indførelsen af et: kort pengemarked kan påvirke

renterelationerne mellem korte og langfristede placeringer.

I fortsættelse af økonomiministeriets skrivelse af

8. august 1975 udpegedes følgende til medlemmer af arbejdsgrup-

pen:

Økonomisk konsulent Lars Eskesen udpeget af Danmarks
Sparekasseforening

Underdirektør Egon Jensen udpeget af Den Danske
Bankforening

Sekretær Jesper Jespersen Det økonomiske Råds
sekretariat
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Kontorchef Viggo Lohse (formand) Økonomiministeriet,
Det økonomiske Sekretariat

Prokurist Kirsten Mordhorst

(sekretær) Danmarks Nationalbank

Kontorchef Erik Niepoort Danmarks Nationalbank

Fuldmægtig Hedeman Olsen Handelsministeriet

Fuldmægtig K. Brandt Petersen Tilsynet med banker og
sparekasser

Konsulent, dr. polit. Finansministeriet,
H. Uldall-Hansen Budgetdepartementet
Fuldmægtig 01e Zacchi (sekretær) Økonomiministeriet,

Det økonomiske Sekretariat

Endvidere har konsulent i Danmarks Nationalbank N.

Blomgren-Hansen, Ph.D., deltaget i arbejdsgruppens drøftelser

af erfaringerne med pengemarkeder i andre lande, ligesom han

har udarbejdet den som bilag 3 optagne redegørelse herom.

Arbejdsgruppen har afholdt 33 møder og afsluttede

sit arbejde den 18.februar 1976.

Resultatet af arbejdsgruppens overvejelser fremlægges

hermed.

Anvendte begreber.

De problemstillinger, som er behandlet i redegørel-

sen, har gjort det nødvendigt at forklare en række betegnel-

ser, som ikke kan forventes at være almindelig kendt.

Nedenfor følger en oversigt over de vigtigste af de

anvendte begreber med en forklarende tekst, der gengiver det

væsentlige indhold af disse:

Primær likviditet . Cirkulerende sedler og mønt, indskud
på postgiro og indskud på folio i na-
tionalbanken samt pengeinstitutternes
nettotilgodehavender i udenlandske
pengeinstitutter m.v. Betegnes også
primære betalingsmidler.

Udvidet primær Primær likviditet plus pengeinstitut-
likviditet: ternes uudnyttede lånemuligheder i

nationalbanken.

Pengeinstitutter- Pengeinstitutternes beholdninger af
nes kasse: primær likviditet.

l) Danmarks Statistik anvender betegnelsen primær pengeforsy-
ning.
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Pengeinstitutter-
nes samlede kasse: Pengeinstitutternes kasse plus deres

uudnyttede lånemuligheder i national-
banken

Pengemængden = ?\ Borgernes, d.v.s. husholdningernes,
borgernes kasse . kommunernes og virksomhedernes (bort-

set fra pengeinstitutterne) andel af
den primære likviditet plus deres an-
fordrings- og opsigelsesindskud i
pengeinstitutterne.

Borgernes samlede Pengemængden (borgernes kasse) plus
kasse: borgernes uudnyttede lånetilsagn i

pengeinstitutterne (den del af de
bevilgede kreditter, der ikke er ud-
nyttet) .

Pengemarked: Marked for omsætning af værdipapirer
med kort løbetid. I nærværende re-
degørelse opereres med værdipapirer
med en oprindelig løbetid fra 3 må-
neder til 2 år.

Åbent pengemarked: Pengemarked, hvor deltagerkredsen
foruden pengeinstitutterne, natio-
nalbanken og/eller staten også om-
fatter borgerne (virksomhederne, hus-
holdningerne og kommunerne).
Nationalbanken og/eller staten kan
via dette marked ved køb tilføre den
private sektor (d.v.s. såvel penge-
institutterne som borgerne) primær
likviditet og ved salg inddrage pri-
mær likviditet fra den private sek-
tor.

Lukket pengemarked: Pengemarked, hvor deltagerkredsen er
begrænset til pengeinstitutterne, na-
tionalbanken og/eller staten.
Nationalbanken og/eller staten kan
via dette marked ved køb tilføre pen-
geinstitutterne primær likviditet og
ved salg inddrage primær likviditet
fra pengeinstitutterne.

Interbankmarked: Marked for omsætning af korte (bog)-
fordringer mellem pengeinstitutterne
som de eneste markedsdeltagere. Her
i landet udgøres den overvejende del
af omsætningen på dette marked af
fordringer med en løbetid på én dag.
Markedet kan omfordele og udligne
pengeinstitutternes beholdninger af
primære betalingsmidler, men ikke
skabe primær likviditet,

2) Danmarks Statistik anvender betegnelsen sekundær penge-
forsyning.
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Kapitel I.

Sammenfatning og konklusioner.

i. Pengepolitikkens hovedopgave er at styre likviditets-

og renteforholdene i overensstemmelse med en overordnet målsæt-

ning for den økonomiske politik. Således har det været et væ-

sentligt mål for pengepolitikken herhjemme siden den anden

verdenskrig at tilpasse rente- og likviditetsforholdene i har-

moni dels med nødvendigheden af at inddække det valutariske

finansieringsbehov, dels med den økonomisk-politiske målsæt-

ning for investeringernes omfang og for aktivitetsudviklingen

i øvrigt.

Disse forskellige pengepolitiske målsætninger har langt

fra altid kunnet forenes i efterkrigstiden. I adskillige til-

fælde har hensynet til valutabalancen og finansieringen af un-

derskuddet på betalingsbalancens løbende poster gjort det nød-

vendigt at holde det indenlandske renteniveau højere, end hen-

synet til investering, produktion og beskæftigelse egentlig

skulle tilsige.

Frem til slutningen af 1974 fandt der en opsugning af

likviditet sted via statsfinanserne. I 1975 ændredes dette for-

hold med voldsom styrke. For finansåret 197 5/76 ventes det, at

staten får et underskud på 14 mia. kr. på ind- og udbetalinger-

ne fra/til den private sektor. For det kommende finansår er

underskuddet anslået til omkring 16 mia. kr., jfr. forslag til

finanslov.

Udviklingen i det statsfinansielle underskud på lidt

længere sigt er vanskelig at vurdere. Det skyldes, at statens

indtægter og udgifter er afhængige dels af, hvornår og med

hvilken styrke et konjunkturomslag slår igennem, dels af de

økonomisk-politiske beslutninger. Hertil kommer, at spørgsmålet

om overskud/underskud på statsfinanserne vil være stærkt påvir-

ket af udviklingstendenserne i den private sektors opsparings—/

investeringsbalance.

Det kan imidlertid ikke udelukkes, at pengepolitikken

i endnu en periode fremover skal virke i en situation, hvor

statsfinanserne stimulerer likviditeten i den private del af

samfundet o
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Det er den ændrede péngepolitiske problemstilling,

der er den umiddelbare anledning til overvejelserne om at sup-

plere de eksisterende pengepolitiske instrumenter med et penge-

marked, dvs. et marked for omsætning af korte værdipapirer.

Når andet ikke fremgår af teksten, forstås der herved et så-

kaldt åbent pengemarked - dvs. et marked, som ikke alene natio-

nalbanken, staten og pengeinstitutterne, men også borgerne har

adgang til.

Arbejdsgruppen har med udgangspunkt i den generelle

pengepolitiske problemstilling sammenholdt med de hidtil an-

vendte pengepolitiske instrumenter vurderet pengemarkedet i

nær tilknytning til den aktuelle økonomisk-politiske situation.

Den mere generelle pengepolitiske vurdering og analyse af et

pengemarked er således kun gennemført i store træk.

2. Ved en analyse af pengepolitikken er det normalt to

spørgsmål, der står i forgrunden, nemlig hvorledes man gennem

anvendelse af pengepolitiske instrumenter påvirker rente— og

likviditetsforholdene med henblik på dels det valutariske fi-

nansieringsbehov , dels den indenlandske aktivitet — altså i

første række virksomhedernes og husholdningernes investerings-

og forbrugsdispositioner.

Arbejdsgruppen har betragtet det som sin hovedopgave

at undersøge, hvorledes et marked for korte værdipapirer må

ventes at påvirke styringen af rente— og likviditetsforholdene,

herunder ikke mindst disses indflydelse på dækningen af det

valutariske finansieringsbehov. Dette forhold er så betydnings-

fuldt, at vurderingen af pengemarkedets indflydelse herpå vil

være et gennemgående træk i redegørelsen.

Med denne afgrænsning af arbejdsgruppens analyse har

det ikke været muligt at komme ind på en detaljeret vurdering

af pengemarkedets indflydelse på de størrelser, man ønsker at

påvirke i den økonomiske politik i almindelighed, dvs. aktivi-

tet, indkomster og prisudviklingen. Det må her tages i betragt-

ning, at et eventuelt pengemarked set i relation til påvirk-

ning af aktivitetsniveauet kun er ét af mange politisk—økono-

miske virkemidler. Den betydning og vægt, markedet kan få som

pengepolitisk instrument, må derfor ses i lyset af den økono-

miske politik i almindelighed.
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3 . Pengemarlce dspapirer kan nærmere afgrænses ve d den funk—

tion, man tillægger dem i pengepolitikken. Der er tale om et

værdipapir, hvis løbetid på den ene side ikke er så kort, at

det for kreditor og debitor alene anvendes til at udligne kort-

varige fluktuationer i likviditeten, og på den anden side ikke

er så lang, at fordringen for debitor har karakter af langfri-

stet lånoptagelse. Man har valgt en tidsmæssig afgrænsning på

fra 3 måneder til 2 års løbetid.

Undergrænsen på 3 måneder må ses i sammenhæng med, at

kortvarige placerings- eller finansieringsbehov for pengeinsti-

tutterne allerede nu hensigtsmæssigt dækkes over det i bilag 1

beskrevne interbankmarked eller ved transaktioner med national-

banken og for den private ikke—finansielle sektor ved transak-

tioner med pengeinstitutterne.

Overgrænsen på 2 år må ses ud fra den betragtning, at

placeringsønsker og finansieringsbehov med længere løbetid vil

kunne dækkes over obligationsmarkedet, specielt efter at real—

kreditinstitutterne i løbet af 1976 som en begrænset forsøgs-

ordning vil introducere de såkaldte rentetilpasningslån, hvor

obligationerne får en restløbetid på 5 år og derunder.

Et værdipapir med den valgte tidsmæssige afgræns-

ning vil endvidere som ét af sine karakteristika have, at det

— i modsætning til obligationer og lignende langfristede for-

dringer - er relativt kurssikkert, således at en køber under

normale forhold vil kunne betragte anbringelsen næsten på linje

med tidsindskud i pengeinstitutter.

4. Arbejdsgruppen har fundet det naturligt indledningsvis

at give en beskrivelse af de eksisterende pengepolitiske instru-

menter, hvilket er gjort i kapitel II. Også bilagene 1-3 må

ses i denne sammenhæng. Bilag 1 beskriver, under hvilke former

likviditetsudjævningen inden for den finansielle sektor finder

sted i dag. Som et led heri gennemgås bl.a. det såkaldte inter—

bankmarked samt aftalekontoir.arlcedet og det allerede eksisteren-

de marked for obligationer med kort løbetid. I bilag 2 analy-

seres rentesammenhængene på det danske penge- og kreditmarked.

Også i bilag 3 - hvor de udenlandske erfaringer analyseres -

findes der punkter af betydning for vurderingen af et penge-

marked som et pengepolitisk instrument.
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5. Den gennemgang af de udenlandske erfaringer, der er

foretaget i bilag 3» og som er resumeret på de første sider

i bilaget, hav først og fremmest vist, at et pengemarked

kun spiller en mindre rolle i pengepolitikken i de fleste

lande. Set i forhold til bruttonationalproduktet udgør penge-

markedet typisk 3-4 pct.

For to landes vedkommende — USA og England — har der

allerede i mange år eksisteret et marked for helt korte stats-

papirer. I de fleste kontinentale lande er det karakteristisk,

at det korte marked først har vist sig med nogen styrke inden

for det sidste års tid — altså netop i forbindelse med den

konjunkturomvæltning, der førte til store statsfinansielle un-

derskud, og som også har gjort spørgsmålet aktuelt herhjemme.

Det fremgår af analysen, at den finansielle struktur

kan være overordentlig forskellig i lande, der i øvrigt er præ-

get af en stort set parallel økonomisk, social og kulturel ud-

vikling. Blandt andet på denne baggrund må det understreges,

at det er yderst vanskeligt at overføre de udenlandske erfa-

ringer med pengemarkeder på danske forhold. Dette må også ses

i lyset af, at det danske kredit- og kapitalmarked er karak-

teriseret af et meget betydeligt obligationsmarked.

6. Ved gennemgangen af de pengepolitiske instrumenter har

arbejdsgruppen bl.a. hæftet sig ved de ændringer, der fandt

sted i 197 5. Her må peges på de ændrede låneregler i national-

banken og den nye form, hvorunder nationalbanken udsteder ind-

lånsbeviser.

Fra slutningen af april 197 5 ændredes bankers og spa-

rekassers låneadgang i nationalbanken. Op til dette tidspunkt

foregik låneoptagelsen på basis af visse aktiver, eksempelvis

værdipapirer inden for rammer fastsat af nationalbanken. Låne-

adgangen kunne i vid udstrækning betegnes som automatisk.

Efter de ændrede regler fastsættes der lånerammer på basis af

det enkelte pengeinstituts egenkapital. Disse rammer reguleres

under normale forhold hvert kvartal.

Den anden betydende ændring var genoptagelsen af sal-

get af indlånsbeviser i november 1975. Nationalbanken fastsæt-

ter mængden (udbudet). Prisen (renten) fastlægges så gennem

en markedstilpasning, dog med en maksimal rente ved hver emis-

sion.
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Herved har nationalbanken i princippet etableret et

åbent pengemarked. Men da disse papirer hidtil kun har cirkule—

ret mellem banker og sparekasser, har markedet i realiteten

fungeret som et såkaldt lukket pengemarked.

Ændringerne af låneadgangen og formen for indlånsbe-

viserne har givet nationalbanken langt smidigere muligheder for

at styre likviditeten i banker og sparekasser. Disse instrumen-

ter er også cmvendelige som et led i udligningen af de sæson—

mæssige udsving i likviditeten, jfr. kapitel III.

7. Ved gennemgangen af de pengepolitiske instrumenter og

de institutionelle forhold på penge- og kreditmarkedet har ar-

bejdsgruppen i øvrigt hæftet sig ved den høje grad af samvaria-

tion mellem rentesatserne på det danske pengemarked.

Denne rentesamhørighed er specielt interessant, når

etableringen af et pengemarked skal drøftes. Det må konstateres,

at pengeinstitutternes rentesatser under de herskende forhold,

bl.a. gennem deres tilknytning til diskontoen, er administrerede

renter til forskel fra renttsr, der fastlægges på et marked gen-

nem en tilpasning af udbud og efterspørgsel, som det eksempel-

vis er tilfældet på obligationsmarkedet.

Dette forhold må antages at blive ændret ved etable-

ringen af et pengemarked. Her vil den korte rente også blive

markedsbestemt Dette er én af de afgørende ændringer, som kan

vise sig under et pengemarked. Alt efter hvor stort et omfang,

pengemarkedet får, vil det få indflydelse på rentesatserne for

ind- og udlån i pengeinstitutterne. Et pengemarked må ventes

at føre til hyppigere udsving i disse satser, end tilfældet er

under de nuværende forhold. Herefter kan den stærke binding

mellem diskontoen og pengeinstitutternes rentesatser ikke for-

ventes opretholdt.

8. Arbejdsgruppen ønsker at understrege det i og for sig

selvfølgelige, at en nødvendig betingelse for, at etablering af

et pengemarked vil styrke pengepolitikken, er, at det er et nyt

pengepolitisk instrument, og at de pengepolitiske myndigheder

ikke ved introduktionen af et pengemarked mister allerede eksi-

sterende styringsmuligheder.
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Som nærmere begrundet i det følgende taler en del for,

at de pengepolitiske myndigheder gennem etablering af et penge-

marked får rådighed over et nyt pengepolitisk instrument.

9. Et pengemarked og en heraf følgende markedsbestemt

kort rente skulle give mulighed for at mindske de hidtidige

kraftige fluktuationer i den lange obligationsrente, fordi en

del af de midlertidige likviditetssvingninger formentlig vil

afspejle sig i renten på pengemarkedet. Det er imidlertid klart,

at man ikke af den grund kan vente at fastholde et bestemt ni-

veau for den lange rente,, hvis de mere strukturelle forhold på

efterspørgsels- og/eller udbudssiden ændrer sig, jfr. herom

kapitel II.

10. Før det er muligt at drage konklusioner med hensyn til

et pengemarkeds anvendelighed og med hensyn til, hvilke økono-

misk—politiske mål et sådant marked især kan tjene til opfyl-

delse af, kan det være hensigtsmæssigt nærmere at undersøge

efterspørgslen efter finamsielle fordringer. Dette gøres i ka-

pitel III med specielt henblik på den situation, der udviklede

sig i 1975.

Da der i den løbende pengepolitiske debat hersker en

del usikkerhed med hensyn til afklaringen af begrebet likvidi-

tet, er der tillige i dette kapitel gjort et forsøg på at be-

lyse disse forhold.

I den aktuelle situation er det specielt vigtigt at

klargøre den private sektors motiver til at holde aktiver i li-

kvid form. Normalt skelnes der mellem borgernes transaktions-

kasse og deres beredskabskasse. Transaktionskassen skal altid

være til rådighed i form af betalingsmidler og vil typisk fore-

ligge som sedler, mønt og anfordringsindskud i pengeinstitut-

terne .

Der knytter sig imidlertid i den nuværende konjunktur-

fase særlig interesse til beredskabskassen, altså den likvidi-

tet, der holdes i reserve til senere anvendelse til f. eks.

investering eller forbrug.

Situationen i 1975 var præget af, at såvel virksomheder

som husholdninger øgede deres finansielle opsparing betydeligt.
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Dette forhold kan i vid udstrækning forklares med den afdæmpe-

de økonomiske aktivitet. Virksomhederne nedbragte deres lagre

og var yderst tilbageholdende med investeringer i øvrigt. Hus-

holdningernes forbrugsefterspørgsel lå relativt lavt frem til

moms—nedsættelsen i slutningen af september. Dette gælder ikke

mindst, når forbruget vurderes i relation til den betydelige

stigning i den disponible indkomst, der var en følge bl.a. af

nedsættelsen af de direkte skatter med virkning fra 1. januar

1975.

Specielt for virksomhederne må det formodes at gælde,

at de i en kommende opgangskonjunktur vil ønske at disponere

over beredskabskassen til lageropbygning og andre investerings-

formål.

I 1975 blev den overvejende del af beredskabskassen

enten anvendt til nedbringelse af gæld i ind— og udland — her-

under ikke mindst lavere træk på kassekreditter — eller anbragt

på indlånskonti i pengeinstitutterne. Det er imidlertid vigtigt

at slå fast, at hvad enten man ser på virksomhederne, hushold-

ningerne eller pengeinstitutterne, gælder det, at de i den nu-

værende konjunktursituation har en udbredt præference for at

placere forøgelsen i den finansielle opsparing i fordringer

med kort løbetid, svarende til deres ønsker om relativt hurtigt

at kunne gøre dem likvide uden større risiko for kurstab.

Placering i fordringer med lang løbetid — ud over

erhvervelser, der står i forbindelse med den langsigtede op-

sparing — kan også komme på tale. Men her vil virksomheder,

husholdninger og pengeinstitutter have grund til at kræve en

så høj effektiv rente, at det opvejer den risiko for kurstab,

som de regner med vil være knyttet til investering i fordrin-

ger med lang løbetid i den nuværende situation.

11. Som det nærmere er omtalt i kapitel II og IV, opstår

nødvendigheden af at gennemføre likviditetsopsugning i den ak-

tuelle situation navnlig, fordi en valutaudstrømning må afvær-

ges. Foretages der ikke likviditetsopsugning i tilstrækkeligt

omfang, vil der komme et pres på renteniveauet i nedadgående

retning. Et fald i den indenlandske rente vil mindske virk-

somhedernes incitament til at låne og opretholde lån i ud-

landet.



En sådan udvikling vil være i strid med den aktuelle

rentemålsætning, der i store træk går ud på at holde den korte

rente så meget over renten i udlandet, at virksomhedernes in-

citament til udenlandsk lånoptagelse bevares samtidig med, at

stigningen i den lange rente begrænses af hensyn til aktivite-

ten, bl.a. inden for byggesektoren.

Et sådant formål synes bedst tilgodeset ved, at sta-

ten eller nationalbanken sælger korte fordringer, idet man her-

ved opnår en direkte og derfor effektiv påvirkning af den korte

rente i opadgående retning, mens den lange rente på denne måde

berøres mindst muligt. Det skulle under normale forhold være

muligt ved operationer på pengemarkedet at sikre et renteni-

veau, der kan tilskynde til den nødvendige kapitalimport.

En stigning i den korte rente vil endvidere kunne med-

virke til at begrænse den valutariske effekt under et tilløb

til usikkerhed omkring de internationale valutakurser og der-

med kronekursen.

Ses der imidlertid på en situation med uro på det in-

ternationale valutamarked, må man gøre sig klart, at likvidi-

tetsopsugning ved salg af kortfristede værdipapirer på en vis

måde er mindre effektiv end likviditetsopsugning ved salg af

langfristede værdipapirer. Det må tydeligt understreges, at i

en sådan situation med egentlig krise på valutamarkederne kan

selv en meget betydelig stigning i renten på det korte marked

være utilstrækkelig til at hindre en valutaudstrømning. Her

må andre midler tages i anvendelse.

Det kan således ikke afvises, at et betydeligt omløb

af korte værdipapirer, der løbende indfris og skal fornys igen

i en sådan situation, kan indebære vanskeligheder for den pen-

gepolitiske styring, hvis man - ud fra andre hensyn - viger

tilbage fra at lade den korte rente stige så meget, som mål-

sætningen egentlig tilsiger. 1 en sådan situation vil place-

ring i værdipapirer nemlig ikke indebære et tilstrækkeligt

gunstigt alternativ til afvikling af udlandsgæld.



Det bør her nævnes, at en lignende reaktion i prin-

cippet kan forekomme også i tilfælde, hvor virksomhederne har

købt lange obligationer, som de — når lejlighed gives — kan

finde anledning til at a£sætte for at skaffe sig midler til

valutakøb. Men en given rentestigning vil her medføre et stør-

re kurstab, som kan afholde virksomhederne fra at forsøge på

at gøre sig likvide.

På den anden side må man se i øjnene, at opsugning af

beredskabskasse ved salg af lange obligationer næppe vil kun-

ne ske i tilstrækkeligt omfang på rentevilkår, der kan anses

fer politisk acceptable. Dette skyldes som tidligere nævnt,

at indehaverne af beredskabskasse - bl.a. i betragtning af den

ovenfor omtalte kurstabsrisiko - har en åbenbar præference for

korte værdipapirer.

Situationen er således den, at likviditetsopsugning

ved salg af korte papirer ikke giver tilstrækkelig sikkerhed

over for spekulative valutakøb i en krisesituation, mens opsug-

ning ved salg af lange papirer enten straks fører til en uac-

ceptabel høj rente for lange anbringelser eller til en beløbs—

mæssigt utilstrækkelig inddragelse af likviditet.

Det er således kun under relativt rolige forhold på

valutamarkedet, at pengepolitiske foranstaltninger — her i

form af kortfristet låntagning - kan bidrage til udenlandsk

dækning af det valutariske finansieringsbehov.

Det bemærkes, at salg af værdipapirer i dette tilfælde

ikke sker med det hovedformål at inddrage likviditet, men for

at tilvejebringe en kort rente af passende højde i forhold til

renren af udenlandske lån.

12. Arbejdsgruppen har overvejet et åbent og et lukket

pengemarked mod hinanden.

Ved et lukket pengemarked er kun pengeinstitutter,

staten og nationalbanken markedsdeltagere. Et sådant pengemar-

ked vil kunne anvendes til at opfange sæsonmæssige udsving i

likviditeten. Det lukkede marked kan derimod ikke løse det i

relation til valutabalancen betydningsfulde problem at sikre

en direkte påvirkning af den korte rente, der har betydning for

virksomhedernes dispositioner og dermed for kapitalimporten.

16
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Ved etablering af et åbent pengemarked vil de papirer,

der udbydes på markedet, kunne erhverves af såvel pengeinsti-

tutter som borgere. Afgørende for, om borgerne rent faktisk

erhverver disse papirer, er, om pengemarkedspapirernes vilkår

udgør et attraktivt alternativ til vilkårene for indlån i pen-

geinstitutterne og lån i udlandet. Borgernes valg vil være in-

fluere t af deres forventninger til såvel rente- som valutakurs-

udviklingen.

Er placering i pengemarkedspapirer et direkte alter-

nativ til indlån i pengeinstitutterne, må det stå klart, at

pengeinstitutternes rentesatser i større eller mindre grad vil

udvikle sig i takt med renten på dette marked. Den hidtil tætte

samhørighed mellem diskontoen og bankers og sparekassers rente-

satser kan således ikke forventes opretholdt, når der etable-

res et kort åbent pengemarked. Etablering af et sådant marked

af et vist omfang må således vente at føre til hyppigere ud-

sving i de korte rentesatser end under det nuværende system med

administrerede renter.

Det tilføjes, at sammenhængen mellem pengemarkedsren—

ten og pengeinstitutternes rentesatser vil blive påvirket af de

skattemæssige aspekter vedrørende eventuel kursgevinst på de

fordringer, der anvendes ved likviditetsopsugningen. Arbejds-

gruppen har ikke behandlet disse forhold.

Erhverves pengemarkedspapirerne af borgerne, sker der

en hertil svarende mindre stigning i pengeinstitutternes ind-

lån, hvilket betyder, at såvel borgernes som pengeinstitut-

ternes kasse begrænses i denne situation.

Om påvirkningen af bl.a. renteforholdene og de penge-

politiske styringsmuligheder vil være forskellig fra en situati-

on, hvor det er pengeinstitutterne, der har erhvervet en stor

del af pengemarkedspapirerne, til en situation, hvor det er

borgerne, der holder papirerne;, vil være afhængig af en række

faktorer, bl.a. om borgernes reaktion vil være forskellig, når

de holder indlån i pengeinstitutterne eller pengemarkedspapi-

rer.

Under normale forhold vil et pengemarkedspapir med en

løbetid fra 3 måneder til 2 år være betydelig mere kursstabilt

end obligationer og dermed være et naturligt alternativ til
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placering i pengeinstitutterne. I situationer, hvor man ønsker

en pengepolitisk stramning, vil man imidlertid ved operationer

på det korte marked kunne gennemføre en rentestigning og derved

påføre eventuelle sælgere et kurstab. Et sådant kurstab vil i

et vist omfang kunne begrænse borgernes interesse i at afhænde

værdipapirer for at anvende midlerne til transaktionsformal og

eventuelt kalde nye købergrupper frem.

Som ovenfor anført har denne mulighed antagelig kun

begrænset effekt i en egentlig valutarisk krisesituation, men

i andre mindre kritiske situationer af kortere varighed vil del

ikke være uden interesse at udnytte denne egenskab ved det pen-

gepolitiske instrument.

13. Ved et åbent marked for korte papirer må det nærmere

overvejes, om også udlændinge skal have adgang. Allerede når

der ses på det destabiliserende element for kapitalimporten,

der i så fald gives mulighed for, synes det at være en natur-

lig forudsætning for indførelse af et åbent pengemarked, at

udlændinge ikke får adgang hertil. Bestemmelserne i EF's kapi-

taldirektiver vedrørende pengemarkedspapirer gør det muligt at

hindre udlandets adgang til et pengemarked.

14. I kapitel II overvejes det i øvrigt nærmere, om den

private sektor kan anvende et pengemarked som finansierings-

kilde, altså om private kan være debitorer på et pengemarked.

Selv om det forekommer sandsynligt, at denne finansierings-

mulighed normalt kun vil blive anvendt i ret beskedent omfang,

må en sådan mulighed frarådes. Anvendelsen af et pengemarked

som finansieringskilde kan nemlig, som det fremgår af kapitel

II, medføre, at den pengepolitiske styring bliver mindre præci:

hvortil kommer andre usikkerhedsmomenter, som f. eks.sikker-

hedsgrundlag, ensartethed og omkostninger m.v.

15. Et stort udbud af papirer med lang løbetid må forven-

tes at få øjeblikkelige konsekvenser for den lange rente og

hermed for boligbyggeriet og investeringsaktiviteten.

Vælges der i den nuværende konjunktursituation en løs

ning med et betydeligt islæt af korte papirer, må udviklingen
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i den lange rente ventes at blive mere rolig. Det er klart, at

renten på udbudte korte statsobligationer løbende vil blive

tilpasset det til enhver tid gældende renteniveau. I en fase,

hvor konjunkturen er for opadgående, vil det betyde en stigende

rente — kort såvel som lang — såfremt målsætningen med hensyn

til likviditetens omfang er uændret.

Det må således konkluderes, idet der henvises til be-

mærkningerne om den valutariske krisesituation ovenfor, at me-

get taler for, at en lilcviditetsopsugning mest hensigtsmæssigt

kan foretages ved udstedelse af obligationer med såvel ganske

kort som noget længere løbetid. Det kan nemlig ikke afvises,

at der i betragtning af den meget betydelige stigning i bor-

gernes opsparing vil kunne afsættes papirer med længere løbe-

tid. Det må dog understreges, at man næppe på forhånd helt

præcis kan afgøre, hvorledes fordelingen mellem salg af korte

og lange obligationer skal tilrettelægges, idet det ikke er

muligt at danne sig et nøjagtigt indtryk af efterspørgernes

placeringspræferencer. Det vil derfor være tilrådeligt, at

man "prøver sig frem" under stadig hensyntagen til den over-

ordnede målsætning vedrørende rente— og likviditetsudviklin—

gen og løbende tilpasser også det samlede omfang af markeds-

operationer i overensstemmelse hermed.

16. I kapitel IV har arbejdsgruppen bl.a. overvejet et

pengemarked set i relation til aktiviteten og styringen af den-

ne i en opgangskonjunktur.

Det må understreges, at i denne sammenhæng er det bor-

gernes samlede kasse med tilla?g af den potentielle kasse, jfr.

betragtningerne i kapitel III, der er af betydning for, hvilken

real efterspørgselsstigning der kan finansieres.

Hvis man af politiske grunde undlader at lade den kor-

te rente stige tilstrækkeligt, kan der i visse situationer op-

stå usikkerhed omkring refinansieringen af de korte fordringer,

der udløber. En i sine virkninger analog situation opstår, hvis

man ikke kan acceptere en tilstrækkelig stigning i den lange

rente, jfr. bemærkningerne foran i punkt 11, Derfor vil bor-

gernes beholdning af værdipapirer i en vis forstand repræsen-

tere potentiel likviditet.
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I den omhandlede situation vil der stilles større krav

til en smidig anvendelse af de økonomisk—politiske virkemidler

i konjunkturpolitikken. Det må her understreges, at pengepoli-

tiske instrumenter ikke vil kunne stå alene i styringen af ak-

tivitetsudviklingen under en kommende opgangskonjunktur.
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Kapitel II.

Den pengepolitiske baggrund for etablering af et marked for

korte fordringer.

1. Den overordnede målsætning ved anvendelse af pengepo—

litiske instrumenter må være knyttet til udviklingen i de real-

økonomiske faktorer samt: udviklingen i valutabalancen. De in-

strumenter, der står til rådighed for den kortsigtede styring,

kan have karakter af kvantitative reguleringer eller rente-

ændringer. I den mere langsigtede styring kan der tillige være

mulighed for gennemførelse af strukturændringer i den finansi-

elle sektor.

Det er i denne pengepolitiske sammenhæng, at en even-

tuel etablering af et organiseret marked for kortfristede vær-

dipapirer må diskuteres. Et væsentligt formål med skabelsen af

et sådant marked vil være at opnå en bedre styring af udvik-

lingen i valutabalancen, der må antages i høj grad at være på-

virkelig af forholdet mellem renteniveauet i udlandet og det

indenlandske renteniveau under hensyn til eventuelle kurssik—

ringsomkostninger m.v. En stor del af den private låntagning

i udlandet er af kortfristet karakter, hvorfor det specielt er

renten på pengeinstitutternes udlån og eventuelle andre korte

fordringer, der spiller den afgørende rolle i relation til

kapitalimporten.

Et andet formål med etablering af et kort fordrings-

marked kan være at skabe et middel til at påvirke likviditets-

forholdene. Et sådant middel kan supplere dels de hidtil an-

vendte operationer på obligationsmarkedet, dels påvirkningen

af pengeinstitutternes likviditet via udvidelser eller begræns-

ninger i lånemuligheder eller kassebindinger i nationalbanken.

Herved vil obligationsmarkedet aflastes for sin rolle i regu-

leringen af overskudslikviditeten, således at renteforholdene

kan udvikle sig roligere og i højere grad afspejle de bagved-

liggende realøkonomiske forhold på dette marked.

Et tredje formål er hensynet til styringen af aktivi-

teten i fremtiden, idet udviklingen i pengemængden, herunder

pengeinstitutternes aktuelle såvel som potentielle kreditska-

belse, er af betydning for, hvilken real ekspansion der kan

finansieres.
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Et pengemarked set i lyset af de eksisterende pengepolitiske

instrumenter .

2. Den ovenfor givne beskrivelse af målene med etablering

af et marked for korte fordringer giver i sig selv et indtryk

af, hvilken rolle et sådant marked kan spille i pengepolitik-

ken. Det kan imidlertid være nyttigt - inden der foretages en

dyberegående vurdering af et pengemarkeds betydning og mulig-

heder - at give en kort oversigt over de eksisterende penge-

politiske instrumenter, for at man på denne baggrund kan få

et indtryk af, i hvilket omfang der er behov for et pengemar-

kedspapir til at træde i stedet for eller eventuelt supplere

de eksisterende pengepolitiske instrumenter.

I den pengepolitiske styring kan hovedvægten enten

lægges på styring af renten eller på styring af likviditeten.

Hvis hovedvægten lægges på at nå frem til et bestemt renteni-

veau og en bestemt rentestruktur, må man acceptere de konse-

kvenser for likviditetsforhoidene, som opnåelsen af rentenive-

auet og -strukturen medfører. Lægges hovedvægten på at styre

likviditeten i og uden for pengeinstitutterne, må man til gen-

gæld acceptere de konsekvenser, dette medfører for renten.

Selv om valget af hovedsynspunkt kan være vanskeligt

at konstatere ud fra den faktisk førte politik, hvor træghed

i tilpasningen og institutionelle bånd tilslører målsætningen

i den økonomiske politik, spiller det en ikke uvæsentlig rolle,

når indførelsen af nye pengepolitiske instrumenter overvejes.

I meget grove træk kan de for tiden anvendte penge-

politiske instrumenter henføres til følgende hovedgrupper:

l) Gennemgangen nedenfor er først og fremmest tænkt som en
kort drøftelse af de mere principielle karakteristika ved
de anvendte pengepolitiske instrumenter. For en udtømmende
og systematisk gennemgang af samtlige penge- og valutapoli-
tiske instrumenter henvises til: Danmarks Nationalbank "De
penge- og valutapolitislæ instrumenter i Danmark", december
1972, København, samt til nationalbankens årsberetning og
kvartalsoversigter siden da.
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1) Foranstaltninger, der direkte tager sigte på at

påvirke renteniveauet: fastsættelse af national-

bankens diskonto og øvrige renter samt markeds-

operationer med henblik på at realisere et ønsket

renteniveau og -struktur.

2) Foranstaltninger, der primært tager sigte på at

regulere likviditeten, herunder:

a) markedsoperationer foretaget med henblik på at

realisere en bestemt likviditetsmålsætning,

b) kassebindingsregler,

c) fastsættelse af loft over pengeinstitutternes

udlån,

d) åbning af trækningsrettigheder eller belånings-

muligheder i nationalbanken,

e) regulering af pengeinstitutternes — og privates -

muligheder for at erhverve aktiver eller optage

lån i udlandet.

3) Foranstaltninger, der ikke umiddelbart kan hen-

føres til l) eller 2), såsom anvendelse af penge-

politiske hensigtserklæringer, der påvirker for-

ventningerne og derigennem det realøkonomiske

forløb, og henstillinger fra centralbank eller

politikere.

3. I diskussionen om diskontopolitikken har der været en

tendens til at tildele dette klassiske pengepolitiske instru-

ment en mindre fremtrædende rolle. Diskontoændringer er i de

fleste tilfælde en besegling af en renteudvikling i markedet

snarere end drivkraften bag de;nne. Diskontoens forbindelse

med pengeinstitutternes udlånssatser er også gradvis blevet

mere indirekte efter renteaftalens ophævelse.

Uanset at sammenhængen mellem diskontoen og pengein-

stitutternes rentesatser er blevet svækket efter ophævelsen

af renteaftalen, har der imidlertid været og er stadig en ret

snæver sammenhæng mellem diskontoændringer og ændringer i

pengeinstitutternes rentesatser. Dette har dels sin baggrund

i, at pengeinstitutterne har haft betydelige låneoptagelser i

nationalbanken, hvis forrentning i vidt omfang var afstemt
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efter diskontoen, dels har pengeinstitutterne i betydelig grad

følt sig forpligtet til at efterleve de pengepolitiske hen-

stillinger, som diskontoændringer må opfattes som.

Sammenhængen mellem ændringer i diskontosatsen og pen-

geinstitutternes rentesatser har været så tydelig, at man i

betydelig grad kunne opfatte pengeinstitutternes rentesatser

som administrativt fastsat. Til gengæld havde pengeinstitut-

terne under de før 1. maj 197 5 gældende låneregler en vidt-

gående adgang til lån i nationalbanken ved det givne rente-

niveau.

Ligesom renten af pengeinstitutternes låntagning i

nationalbanken øver indflydelse på deres rentesatser, øver de

alternativer, som pengeinstitutterne har for anbringelse og

forrentning af deres kasser, herunder indskud i nationalban-

ken og erhvervelse af værdipapirer, en vis indflydelse på vil-

kårene for deres kreditgivning til den private sektor. Man må

dog her tage i betragtning, at en vis del af pengeinstitutter-

nes primære likviditet er at betragte som egentlig likviditets-

reserve - bl.a. for at opfylde lovgivningens krav. Forrentning

af sådanne reserver er traditionelt betydeligt lavere end ren-

ten af udlån og værdipapirer, og forrentningen følger kun i

ringe udstrækning det almindelige renteniveau. Også den i 197 5—

76 gennemførte kassebinding forrentes relativt lavt, men renten

ændres dog i en vis udstrækning med diskontoen.

I det omfang, pengeinstitutterne ud over denne nødven-

dige — eller traditionelt normale — likviditetsreserve har le-

dige midler, vil alternative anbringelsesmuliaheder, f. eks.

mulighed for rentebærende indskud i nationalbarJcen, kunne

påvirke deres tilbøjelighed til at øge deres kreditgivning til

den private sektor. Hidtil er denne mulighed imidlertid ikke

udnyttet, til dels fordi der er andre midler (udlånsloftet) til

at holde igen på pengeinstitutternes kreditgivning.

Anvendelse af en indlånsrente i nationalbanken som 'mid-

del til at holde igen på bankernes kreditgivning forudsætter

relativt hyppige rentetilpasninger i takt med den private sek-

tors låneefterspørgsel, idet: pengeinstitutterne traditionelt

vil foretrække kreditgivning til den private sektor fremfor

mere passiv forrentning af deres kasser.

På de fra november 1975 udstedte indlånsbeviser, der
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sælges efter auktionsprincippet, tilpasses renten løbende, men

har hidtil ligget på et lavt niveau i forhold til pengeinsti-

tutternes udlånssatser.

Det forhold, at sådanne hyppige tilpasninger

af nationalbankens rentesatser hidtil ikke har været anvendt,

hænger antagelig sammen med, at diskontoændringer herved vil

miste deres psykologiske værdi, idet ændringer tages som ud-

tryk for, at der er sket betydende forandringer i målsætningen

for den økonomiske politik og inden, for pengepolitikken. Så-

danne ændringer i målsætningen kan f. eks. vedrøre en ændret

opfattelse af det ønskede investeringsomfang eller være en

følge af en ændret udvikling i det valutariske finansierings-

behov.

4. Disse betragtninger leder direkte over i en undersøgel-

se af de instrumenter, der mere direkte tager sigte på likvidi-

tetsstyring. Man må her sondre mellem instrumenter, der har til

opgave at påvirke den primære likviditet, og instrumenter, der

påvirker pengeinstitutternes mulighed for at stille yderligere

likviditet til rådighed for den private ikke-finansielle sek-

tor (borgernes potentielle likviditet).

De pengepolitiske midler, der anvendes for at påvirke

den primære likviditet, er dels nationalbankens operationer på

obligationsmarkedet og køb og salg af indlånsbeviser, dels

nationalbankens låneoperationer over for de private pengeinsti-

tutter samt anvendelsen af kassebindingsregler for pengeinsti-

tutterne. Påvirkningen af den primære likviditet øver en vis

indflydelse på pengeinstitutternes mulighed for at stille yder-

ligere udlån til rådighed for den private ikke—finansielle sek-

tor; men herudover er borgernes potentielle likviditet blevet

reguleret gennem aftalerne mellem nationalbank og pengeinsti-

tutterne om udlånsloftet, dvs. de maksimale trækningsrettig-

heder, der af pengeinstitutterne kan stilles til rådighed for

borgerne.

De problemer, man står over for i likviditetsstyringen,

kan deles i sæson- og konjunkturmæssigt betingede bevægelser,

der begge især kan henføres til påvirkningen fra statsfinan-

serne. I nærværende kapitel omtales kun de konjunkturmæssige

påvirkninger, mens man med hensyn til de sæsonmæssige skal hen-

vise til kapitel III. punkt 9.
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Salg af statspapirer som pengepolitisk instrument.

5. Ud over de sæsonmæssige forskydninger i den primære

likviditet udgår der fra statsfinanserne og samhandelen med

udlandet betydelige år til år forskydninger, som medfører be-

hov for kompenserende operationer.

Frem til efteråret 1974 var den normale problemstil-

ling at kompensere den likviditetsopsugning, der fandt sted

over statsfinanserne, under fornøden hensyntagen til de øvri-

ge likviditetspåvirkende faktorer, herunder specielt den lø-

bende balance over for udlandet. Nationalbankens rolle har her

været koncentreret om likviditetstilførsel igennem obligations-

køb og udlån til pengeinstitutterne, hvor man afvejede anven-

delsen af de to muligheder og størrelsen af den mængde af li-

kviditet, der stilledes til rådighed efter den økonomiske pro-

blemstilling. Med i vurderingen af valget var endvidere, hvil-

ke renteforhold der tilstræbtes på obligationsmarkedet i lyset

af målsætningen for de faste investeringer. I situationer, hvor

den private sektors aktivitet skønnedes at være for stor i for-

hold til den overordnede økonomiske målsætning, dæmpedes likvi—

ditetstilførslen og ændredes vægtfordelingen således, at støt-

ten til obligationsmarkedet reduceredes, bl.a. med henblik på

en tilpasning af renten på et højere niveau.

Fra vinterhalvåret 1974—75 ændres problemstillingen

imidlertid afgørende. Statsfinanserne blev nu likviditetsmæs—

sigt stærkt ekspansive, og i stedet for kassemæssige overskud

er der blevet tale om meget betydelige kassemæssige underskud.

Problemet er derfor blevet at begrænse den betydelige likvidi-

tetstilførsel.

Umiddelbart skulle man måske vente, at denne omvendte

problemstilling relativt enkelt kan løses ved, at nationalban-

ken eller staten sælger obligationer til markedet og derved

opsuger likviditet. Dette er imidlertid en meget forenklet mu-

lighed. Omsvinget i statens kassestilling er bl.a. forårsaget

af en forøget finansiel opsparing i den private sektor, og som

det vil fremgå af kapitel III (om likviditetsudviklingen og

den private sektors behov for finansielle aktiver), er forøgel-

sen af pengemængden i meget vid udstrækning blevet placeret hos

grupper, der principielt ikke er interesseret i at erhverve
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langfristede fordringer, fordi placeringen i finansielle akti-

ver fortrinsvis er at betragte som beredskabsreserver, der på

et senere tidspunkt kan anvendes til finansiering af en øget

real efterspørgsel. Placering i langfristede fordringer som

f. eks. obligationer vil være forbundet med en kursrisiko, som

kun er acceptabel, såfremt renteindtægten er så høj, at den kan

opveje risikoen for kurstab. Indskud i pengeinstitutterne -

eventuelt på de særlige aftalekonti — er derfor i mange til-

fælde et nærliggende alternativ.

Såfremt likviditetsopsugning derfor foretages ved salg

af obligationer med en løbetid, der indebærer mulighed for ret

store kurssvingninger, kan dette ikke undgå at få en vis af-

smittende effekt på renten af realkreditobligationer - en ef-

fekt, der ikke er ønskelig i en situation, hvor investerings-

aktivitet og anden økonomisk aktivitet generelt tilstræbes sti-

muleret.

For at begrænse en sådan påvirkning kan man anvende

kortere værdipapirer, herunder også pengemarkedspapirer, der

i højere grad er tilpasset erhvervenes tidsmæssige placerings-

præference.

Rentevilkårene for sådanne pengemarkedspapirer bestem-

mes af udbud og efterspørgsel. Efterspørgslen må antages at

være bestemt især af ønsket om relativt likvid placering af

formuen samt af forrentningen af alternative aktiver med høj

likviditetsgrad. Her vil først og fremmest pengeinstitutternes

indlånssatser have betydning, idet specielt tidsindskud vil

tjene samme formål som erhvervelse af pengemarkedsfordringer.

I det omfang, den korte rente i perioder nærmer sig afkastet

af obligationer, vil der muligvis kunne blive tale om en vis

forskydning af efterspørgslen fra det lange til det korte mar-

ked, hvilket dog i høj grad vil være bestemt af de herskende

renteforventninger. Et sådant skift i efterspørgslen forårsaget

af en ændring i rentestrukturen kan dog imødegås med støttekøb

fra nationalbanken af langfristede obligationer og et - af

hensyn til likviditetsstyringen — tilsvarende udbud af korte

værdipapirer.

Et karakteristisk træk ved likviditetsjustering med

korte værdipapirer er, at: der sker en løbende regulering af

forrentningen ved ombytningen af forfaldne fordringer med nye

fordringer bestemt af ombytningstidspunktets rentevilkår.

vs.o _.../•
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Den korte rente - såvel som den lange rente - vil be-

væge sig i takt med konjunkturudviklingen og de deraf afledte

ændringer i udbud og efterspørgsel. I en opgangskonjunktur vil

man observere en øget efterspørgsel efter betalingsmidler, som

publikum vil søge at erhverve ved at sælge værdipapirer. Typisk

vil der i tilslutning hertil indtræde en rentestigning. Skulle

de pengepolitiske myndigheder ønske aktivt at påvirke den korte

rente for enten at holde igen på opgangskonjunkturen eller for

at give den yderligere dynamik, kan dette ske ved at ændre på

omfanget af den offentlige korte gæld. Bremsning af opgangs-

konjunkturen kan gennemføres ved ud over ombytning af forfaldne

beløb at øge udbudet af korte værdipapirer, mens stimulering

kan ske ved, at forfaldne papirer ikke refinansieres i fuldt

omfang.

Direkte mål for operationer på et marked for korte fordringer.

6. Der kan være knyttet to hensyn til etableringen af et

marked for korte fordringer. Det ene er gennem variationer i

en markedsbestemt kort rente at sikre den fornødne kapital-

import til dækning af det valutariske finansieringsbehov; det

andet er at søge variationer i statsfinanserne i likviditets—

mæssig henseende neutraliseret på en hensigtsmæssig måde.

Ønskes begge hensyn tilgodeset, må diskussionen kon-

centreres omkring etablering af et åbent pengemarked, idet der

herved sikres, at den korte rente bliver en realistisk alterna-

tivomkostning til udlandsfinansiering for den private sektor.

Betragtes udelukkende den begrænsede opgave at effek-

tivisere sæsonudjævningen, vil såvel et åbent som et lukket

pengemarked i og for sig kunne gøre fyldest. Man kunne for så

vidt tænke sig en udbygning af det allerede eksisterende inter—

bankmarked (jfr. bilag l) gennem deltagelse af nationalbanken.

En sådan udbygning måtte i givet fald ses i sammenhæng med pen-

geinstitutternes lånerammer i nationalbanken samt nationalban-

kens udbud af indlånsbeviser.

Nedenfor vil operationer på et åbent pengemarked blive

analyseret med henblik på en samlet vurdering af de pengepoli-

tiske muligheder for at styre såvel rente— som likviditetsud—
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viklingen, idet der på kort sigt ikke kan antages at være en

entydig sammenhæng mellem disse to målvariable.

Et enkelt principielt forhold skal

hæves, idet de styringsmæssige muligheder er snævert knyttet

til, hvorledes antallet af målvariable og instrumenter forhol-

der sig til hinanden. Det må således være en nødvendig betingel-

se for at realisere en målsætning, at der er mindst lige så

mange uafhængige instrumenter, som der er selvstændige mål.

Introduktion af såvel et ekstra mål som et ekstra instrument

vil således ikke i sig selv ændre på styringsmulighederne.

I det følgende bliver det derfor af betydning at vur-

dere, hvorvidt operationer på et pengemarked overflødiggør

andre instrumenter — f. eks. diskontoændringer i styringen af

den korte rente. Inden dette spørgsmål bliver nøjere analyse-

ret, skal de mulige debitorer på pengemarkedet dog afgrænses

nærmere.

Et pengemarkeds rolle som finansieringskilde for den private

sektor.

7. Et marked for korte værdipapirer, udstedt af stat eller

nationalbank, vil i visse situationer dække et behov hos den

private ikke—finansielle sektor som alternativ til placering i

pengeinstitutterne (for disse i nationalbanken) og som alter-

nativ til erhvervelse af obligationer med længere løbetid og

dermed forbunden kursrisiko.

I det følgende skal spørgsmålet søges besvaret, om der

er tilsvarende behov og mulighed for, at den private sektor kan

anvende et pengemarked som finansieringskilde, dvs. stå som

udsteder af pengemarkedspapirer.

Under det nuværende finansieringssystem dækkes den pri-

vate ikke—finansielle sektors finansieringsbehov af kortfristet

karakter over pengeinstitutternes kreditformidling samt lån-

tagning i udlandet, mens det mere langsigtede finansierings-

behov overvejende dækkes ved optagelse af obligationslån i re-

alkreditinstitutterne. Adskillelsen er dog rent faktisk ikke

så klar, som den formelle deling antyder, idet pengeinstitut-

ternes kreditgivning i mange tilfælde i realiteten er at be-

tragte som permanent långivning., Kortfristet éngangsfinansie—
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ring er dog naturligvis almindelig, £. eks. i form af byggelån,

diskontering af veksler samt kortvarige lån i forbindelse med

egentlige kortvarige transaktioner, f. eks. specielle varekre—

ditter.

Specielt to forhold kan give den private ikke—finansi-

elle sektor et incitament til også at anvende pengemarkedet som

finansieringskilde. Det styringsmæssigt set vanskeligste for-

hold viser sig, hvis pengeinstitutterne ikke kan efterkomme

låneønsker, fordi der er lagt loft over deres udlån. I en så-

dan situation kan pengeinstitutterne eventuelt yde garanti for

pengemarkedspapirer, hvorved finansiering over dette marked

bliver gjort lettere. En kvantitativ regulering af pengeinsti-

tutternes udlån vil således blot medføre, at en alternativ in-

denlandsk finansieringsform blomstrer op. Heroverfor står, at

hensigten med en sådan regulering som hovedregel vil være et

ønske fra de pengepolitiske myndigheders side om at mindske

den totale indenlandske kreditgivning for derved at skabe øget

incitament til at låne i udlandet, subsidiært reducere den re-

ale investerings- og forbrugsefterspørgsel.

Det andet forhold er spørgsmålet, om omkostningerne

ved at få et eventuelt finansieringsbehov dækket ved låne-

optagelse over et kort marked er mindre end ved alternative låne-

muligheder. Her stiller stempelloven sig i høj grad hindrende

for en sådan mulighed, idet afgiften ved stempling af fordrin-

ger med kort løbetid vil øge omkostningerne ganske betragte-

ligt sammenlignet med traditionel kreditgivning.

Et pengemarked med pengeinstitutterne som udstedere

og nationalbanken som køber vil kunne erstatte pengeinstitut-

ternes adgang til at opnå anden lånefinansiering hos national-

banken - vel at mærke med den væsentlige forskel, at rente-

forholdene i højere grad herefter vil være markedsbestemte.

Pengeinstitutterne vil dog næppe have megen interesse i at få

erstattet den nuværende fleksible ordning med lånerammer af et

sådant udvidet interbankmarked.

Ovenstående betragtninger leder frem til, at et penge-

marked i normale situationer næppe vil have større betydning

som finansieringskilde for den private ikke—finansielle sektor,

men at markedet under særlige omstændigheder kan reducere be-

tydningen af et udlånsloft og vanskeliggøre opfyldelse af

pengepolitiske målsætninger.



31

For pengeinstitutterne kan et pengemarked med national-

banken som deltager være et supplement til andre låneformer i

nationalbanken.

En vurdering af operationer på et marked for korte fordringer

i relation til andre pengepolitiske instrumenter.

8. Det spørgsmål, der melder sig i denne forbindelse, er,

om etableringen af et marked for korte fordringer vil tilføre

de pengepolitiske myndigheder et nyt instrument i styringen

af udviklingen på de finansielle markeder, herunder specielt

kapitalimporten. Dette problem knytter sig ikke kun til, om

diskontopolitikkens effektivitet svækkes, men må også vurde-

res i lyset af, hvorledes de øvrige pengepolitiske instrumen-

ter påvirkes af operationer på et sådant kort marked.

Indledningsvis må det fremhæves, at salg af værdipapi-

rer - det være sig korte eller lange - fra stat og/eller natio-

nalbank vil have en begrænsende effekt på den private sektors

likviditet, hvilket naturligvis betyder, at renteniveauet

bliver højere, end det ellers ville være blevet. I en situa-

tion, hvor låneoptagelserne har til formål at neutralisere en

likviditetsudvidelse, kan effekten dog eventuelt begrænses til,

at renteniveauet ikke falder.

Som udgangspunkt for en analyse af, hvorledes introduk-

tion af et pengemarked øver indflydelse på renteniveau og ren-

testruktur, kan det være nyttigt at vurdere virkningen af, at

en likviditetsneutralisering blev foretaget i kombination med

kassebindingsregler eller udbud af lange papirer.

9. En mulighed er at supplere salg af statsobligationer

med binding af pengeinstitutternes overskudskasse ved hjælp af

kassebindingsregler. Herved mindskes den del af pengeinstitut-

ternes kasse, som det i en konjunkturfase med stagnerende udlån

kan være vanskelig at få placeret mere permanent.

En sådan begrænsning af likviditeten vil - alt andet

lige - tendere mod at forhøje den korte rente. Virkningen på

specielt pengeinstitutternes indlåns- og udlånssatser er imid-

lertid vanskelig at forudsige.



32

For indlanssatsern.es vedkommende vil en eventuel virk-

ning tendere i retning af en reduktion, idet pengeinstitutter-

nes fortjenstmuligheder beskæres gennem tvungen kassebinding,

der traditionelt enten slet ikke forrentes eller bærer en lav

rente. En række faktorer vil imidlertid spille ind, herunder

kassebindingens absolutte størrelse, bindingsperiodens længde

og beregningsmetoden.

En eventuel uønsket nedgang i indlånssatsen kan mod-

virkes gennem en passende forrentning af de bundne beløb.

Hvis kassebindingsregler skal kunne øve indflydelse på

udlånssatserne ', må forrentningen af disse placeringer i na-

tionalbanken gøres så attraktive, at de kan konkurrere med al-

mindelige udlån ved fastlæggelsen af pengeinstitutternes dispo-

sitioner. Dette synes næppe at være en realistisk mulighed,

hvorfor påvirkning af pengeinstitutternes udlånssatser må ske

gennem ændringer i den korte rente, subsidiært nationalbankens

diskonto.

10. I kapitel IV er belyst muligheden for ved introduktion

af værdipapirer med kortere løbetid end realkreditobligationer

- eventuelt i form af flere typer rangerende fra helt korte

til mellemlange - at styre de for kapitalimporten og -eksporten

betydningsfulde rentesatser. I dette afsnit skal spørgsmålet

tages op, hvorvidt man ved introduktion af et kort pengemarked

vil få muligheder for gennem balancering mellem obligations-

markedet og et kort pengemarked at sikre en roligere renteud-

vikling på obligationsmarkedet.

Nationalbanken har gennem sine operationer på obliga-

tionsmarkedet mulighed for at påvirke renteniveauet gennem va-

rierende styrke i købs- og salgsoperationer. I situationer,

hvor de pengepolitiske myndigheder f. eks. ønsker at fastholde

et bestemt renteniveau på obligationsmarkedet, samtidig med at

der er en større vækst i obligationsudbudet, end de traditio-

nelle private obligationskøbere kan aftage til det givne rente-

niveau, vil sådanne operationer medføre en likviditetsudpump—

l) Der er herved ikke taget hensyn til den
afhængighed mellem indlåns- og udlånssatser, der er blevet
skabt på grund af rentemarginalloven.
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ning. Ved introduktion af et pengemarked vil man gennem mod-

gående operationer i korte værdipapirer kunne fastholde et øn-

sket likviditetsniveau, men prisen herfor vil i så fald natur-

ligvis være, at renten på det korte pengemarked vil blive noget

højere, end den ellers ville være, medmindre yderligere penge-

politiske instrumenter - f. eks. kassebinding - tages i brug.

I det følgende skal analyseres, hvilke muligheder og konsekven-

ser udnyttelsen af et: sådant dobbeltmarked kan indebære.

11. Som det fremgår af gennemgangen i bilag 2 af rente-

strukturen i Danmark, har der hidtil været en ret snæver sam-

menhæng mellem bevægelserne i renteniveauerne for korte og

lange fordringer. I perioder, hvor nationalbanken f. eks. af

hensyn til betalingsbalancens finansiering har måttet fast-

holde en relativ stram likviditet — eller indføre begrænsnin-

ger i pengeinstitutternes udlånsmuligheder - og samtidig gennem

diskontoændringer har tilskyndet pengeinstitutterne til at hæve

rentesatserne, har der været tydelige tendenser til, at den

lange rente er fulgt med. Bevægelserne har ikke nødvendigvis

været helt parallelle; således har man periodevis haft langt

kraftigere udsving i renten på obligationsmarkedet end i den

korte rente, men dette hænger sammen med, at mens de korte

rentesatser i høj grad har været af administreret karakter,

dvs. fastsat efter ensartede generelle retningslinjer i over-

ensstemmelse med diskontosatsen, har obligationsrenten været

markedsbestemt. Dette var specielt tydeligt under renteaftalen,

hvor pengeinstitutternes rentesatser stod i ret fast forhold

til nationalbankens diskontosats, men også efter renteaftalens

ophævelse har dette gjort sig gældende, selv om der har været

visse bevægelser i pengeinstitutternes forskellige rentesatser.

12. De faktorer, der indgår i rentefastsættelsen, er først

og fremmest udbuds- og efterspørgselsforholdene, herunder in-

flations— og renteforventningerne samt aktivernes likviditets-

grad.

Ved bedømmelsen af en finansiel fordrings likviditets-

grad indgår som anført i kapitel III muligheden for med kort

varsel at omveksle de forskellige fordringstyper med betalings-

midler. Ved bedømmelsen af likviditetsgraden indgår tillige
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vurderingen af, hvilke eventuelle kurstab der må konstateres

i forbindelse med omlægning fra placering i værdipapirer til

betalingsmidler. Inflationsforventningernes indflydelse på

renteniveauet fremkommer ved, at der ved placering i finansi-

elle fordringer vil indgå et ønske om kompensation for den

værdiforringelse, som den finansielle fordring typisk vil un-

dergå i perioden fra aftalens indgåelse til indfrielsen. Den

tredje bestemmende faktor er balancen mellem efterspørgsel og

udbud i de forskellige fordringstyper. Det må her straks er-

kendes, at der naturligvis altid er ligevægt mellem efterspørg-

sel og udbud under forudsætning af, at renten tilpasser sig,

således at f. eks. variationer i udbudet af obligationer giver

sig udslag i en rentetilpasning, som netop fremkalder de køber-

grupper, der ved en given rente netop er interesseret i den ud—

budte mængde af finansielle aktiver. I situationer, hvor f. eks.

udbudet i realkreditobligationer med lang løbetid øges kraf-

tigt, kan købergrupper, som i og for sig ikke er interesseret

i lang fremtidig placering i obligationer, tilkaldes som købe-

re, såfremt der sker en rentestigning, som udligner den even-

tuelle frygt for at lide tab ved et senere kursfald. I kraft

af rentens indflydelse som omkostningsfaktor vil en rentestig-

ning på den anden side kunne mindske investeringernes omfang

og eventuelle tendenser til belåning af fast ejendom, hvorved

udbudet af obligationer reduceres.

13- Etablering af ny fordringstype med kortere løbetid

end de hidtil normale markedspapirer vil på grund af den høje-

re likviditetsgrad for sådanne papirer kunne trække nye køber-

grupper frem, som hidtil ikke har ønsket at placere deres li-

kvide aktiver i værdipapirer. Der vil herved for det første

- såfremt et pengemarked har karakter af et åbent marked -

kunne ske en vis forøgelse af efterspørgslen efter værdipapi-

rer generelt på bekostning af indskud i pengeinstitutterne,

men der kan samtidig ske en forskydning fra køb af lange for-

dringer over i retning af korte papirer. Denne sidste forskyd-

ning vil f. eks. antagelig vise sig ved, at pengeinstitutter,

som hidtil i et vist omfang har placeret overskudskasse i obli-

gationer, vil foretrække placering i korte fordringer, hvor

kursrisikoen er mindre. Betydningen af dette større udvalg i
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typerne af værdipapirer vil således være, at der sker en vis

udtynding af købergrupperne for lange obligationer, men vel at

mærke et bortfald af købergrupper, som hidtil kun midlertidigt

har ønsket at placere midler i obligationer. Betydningen her-

af vil være, at obligationsmarkedet befries for mere spekula—

tionsprægede købs— og salgsbølger, hvorved efterspørgslen bli-

ver roligere, hvilket muligvis kan trække andre købergrupper

frem. Det forekommer dog alt i alt sandsynligt, at den samlede

efterspørgsel kommer til at ligge på et: lidt lavere niveau.

Introduktion af et pengemarked kan således medføre,

at der kommer en roligere udviklingstendens i efterspørgslen

efter obligationer, og med en tilsvarende rolig udvikling i

udbudsforholdene vil ligeledes renten kunne fastholdes på et

mere stabilt niveau, hvorved nationalbankens kursplejefor—

pligteiser vil blive reduceret. Til gengæld vil det antagelig

være nødvendigt, at nationalbanken for at fastholde den lange

rente går ind med mere regelmæssige støttekøb til erstatning

for købergrupper, der er søgt over mod pengemarkedet. En sådan

rolig tendens på obligationsmarkedet vil være en betydelig for-

del for dem, der under det nugældende system må iværksætte

deres investeringer i realiteten uden garanti for, at de rente-

forudsætninger, som de har kalkuleret med, også vil være gæl-

dende, når projektet er færdigt, og obligationsbelåningen kan

foretages.

Den roligere udvikling på obligationsmarkedet er dog

i denne situation betinget af, at udbudet er relativt sta-

bilt voksende og følger udviklingen i efterspørgslen efter

obligationer. Erfaringsmæssigt er der imidlertid meget kraf-

tige fluktuationer i udbudet af obligationer som følge af un-

derliggende bevægelser i investeringstakten. Forudsætningen

for, at obligationsmarkedet vil være mere roligt er derfor, at

der med andre politisk-økonomiske midler sikres en stabil ud-

vikling i investeringsaktiviteten og udbudet af obligationer.

14. Det fremgår af det foregående, at der ved indførelsen

at et pengemarked — det være sig åbent eller lukket — antagelig

vil ske en flytning af mere spekulativt betonede placeringer i

værdipapirer fra det lange marked til pengemarkedet og ved et
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åbent pengemarked også fra indskud i pengeinstitutterne til

pen gemarke de t.

Denne flytning af midler, der kun er placeret midler-

tidigt, kan føre til, at den urolige tendens, der hidtil har

præget obligationsmarkedet på grund af bl.a. de af sæsonfor-

hold fremkaldte midlertidige placeringer, forskydes over på

pengemarkedet. Resultatet må ventes at blive, at man her må

forvente relativt kraftige fluktuationer i rentevilkårene, så-

fremt nationalbanken ikke løbende varierer udbudet i takt med

disse fluktuationer.

Den tendens til, at obligationsrenten har bevæget sig

noget stærkere end de korte rentesatser, vil således antagelig

kunne vendes til, at den korte rente fluktuerer kraftigere end

den lange rente. Sådanne fluktuationer må antages at påvirke

pengeinstitutternes rentesatser, hvorved disse efter eventuel

introduktion af et pengemarked vil vise hyppigere ændringer end

tidligere.

15- Det spørgsmål melder sig naturligt, om nationalbanken

ved hjælp af modgående operationer på obligationsmarked og

pengemarked kan søge at påvirke den lange rente, f. eks. for

at påvirke investeringstakten, uden at likviditetsforholdene

ændres.

En sådan formålsbestemt styring af rentestrukturen har

været forsøgt i slutningen af 1960'erne. Erfaringerne fra den

periode viser, at det nok er muligt at fastholde en relativt

lav rente på det lange marked, men kun under forudsætning af

meget massive støttekøb, der medførte en kraftig likviditets-

udvidelse. Disse og tilsvarende erfaringer i USA i I960'ernes

begyndelse viser, som det også fremgår af den analyse af ren-

te samhørighed på det danske kreditmarked, som er foretaget i

bilag 2, at en sådan operation vil være vanskelig at gennem-

føre over en længere periode.

Grunden hertil må formentlig søges i, at betydende

grupper af obligationskøbere i en sådan situation vil søge væk

fra obligationsmarkedet, fordi markedsrenten bliver presset

under den forventede rente. Hertil kommer antagelig også et

vist psykologisk element af mistillid til, at kurs- og rente-

niveauet er holdbart på længere sigt, når kursfastsættelsen er

betinget af stadige nationalbankoperationer.
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De modgående salg af værdipapirer på det korte marked

vil endvidere samtidig tvinge renten på pengemarkedet op, hvor-

ved der skabes et tilfredsstillende alternativ for anbringelse

i lange obligationer.

Sker der samtidig en forøgelse af investeringsniveauet

på grund af den "kunstigt" lave obligationsrente, er det over-

vejende sandsynligt, at et forsøg på at fastholde en lavere

obligationsrente, end markedet anser for holdbar, må bryde

sammen.

16. Det spørgsmål, der melder sig, er, hvorvidt de penge-

politiske myndigheder mister et styringsinstrument i form af

diskontoændringers afsmitning på pengeinstitutternes rente-

satser, jfr. foran punkt 3, hvis der introduceres et kort vær-

dipapir, som handles på et organiseret marked, hvor ikke alene

pengeinstitutterne, men også publikum, har adgang.

Her er det ved vurderingen af indlånssatserne af-

gørende at sondre mellem anfordringsindskud og tidsindskud.

Dette skyldes, at tidsindskud på mange måder vil have de samme

egenskaber som et markedspapir med en tilsvarende løbetid,

hvorfor man må forvente en vis afsmitning fra den korte mar—

kedsbestemte rente til rentesatsen for tidsindskud, hvilket

har den virkning, at "aftale"-indlånenes andel vokser med der-

af svækket binding mellem diskontoen og den gennemsnitlige

forrentning af indlånene.

På udlånssiden vil påvirkningen især fremtræde ved,

at pengeinstitutterne (såvel som publikum) har mulighed for

en alternativ placering, hvorfor forrentningen af nyudlån vil

afspejle udviklingen i den korte markedsbestemte rente. Om der

bliver nogen væsentlig afsmitning på de allerede etablerede

udlån, er det vanskeligere at vurdere. Her må ikke mindst ud-

formningen af lånekontrakterne samt hvilken praksis, der ud-

vikler sig på dette område, være afgørende. Generelt må det

dog gælde, at hvis der er tale om en vedvarende ændring i den

korte rente, således at forrentningen af tidsindskuddene bli-

ver påvirket i ikke uvæsentligt omfang, vil der opstå et behov

for også at justere den generelle udlånsrente. I denne sammen-

hæng kan diskontoændringer fortsat have en betydning, idet na-
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tionalbanken herigennem kan tilkendegive, om den anser en stig-

ning i den markedsbestemte korte rente for værende af midler-

tidig eller mere varig karakter. Diskontoen er også bestemmende

for nationalbankens øvrige udlånsrentesatser.

Sammenfattende kan det siges, at udviklingen i renten

på et kort værdipapirmarked først og fremmest må formodes at

få indflydelse på renten af aftalekonti og større udlån i pen-

geinstitutterne, idet dog en eventuel mere langvarig ændring

i den korte rente må antages til en vis grad at ville smitte

af på samtlige udlån og tidsindskud.

Hvorvidt diskontoen mister betydning som styringsin-

strument kan ikke entydigt afgøres på baggrund af ovenstående

analyse. Diskontopolitikken må nemlig ses i sammenhæng med på-

virkningen af de øvrige finansielle markeder. Her kan nævnes

påvirkningen af forventninger med hensyn til udviklingen i den

lange rente. Yderligere må det forhold fremhæves, at i situa-

tioner, hvor pengeinstitutterne ikke har behov for at låne i

nationalbanken, vil diskontoen i hvert fald spille en mindre

rolle for pengeinstitutternes adfærd.

Konkluderende bemærkninger.

17. Ovenstående gennemgang peger i retning af, at intro-

duktion af et pengemarked set i relation til de allerede eksi-

sterende pengepolitiske instrumenter vil indebære en på kort

sigt øget fleksibilitet. Dette gælder for så vidt både udlig-

ning af sæsonvariationer i likviditeten som påvirkning af ren-

ten gennem operationer med værdipapirer, der har kort løbetid.

Ligeledes kan der blive tale om en vis aflastning af

det lange marked. I denne forbindelse må dog to forhold ved-

rørende udviklingen i efterspørgslen efter finansielle for-

dringer fremhæves.

For det første kan der ske en forskydning i efter-

spørgslen fra de grupper, der hidtil har anvendt obligationer

som midlertidig placering, således at disse i højere grad fo-

retager placeringer i de mere kurssikre korte værdipapirer.

Betydningen heraf vil være, at obligationsmarkedet aflastes

for mere spekulativt prægede køb og salg. Dette vil begrænse

nationalbankens daglige kursplejeforpligtelse. En sådan mere
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rolig udvikling i kursforholdene må på lidt længere sigt an-

tages at tilskynde visse efterspørgere til øgede placeringer,

når kursrisikoen er blevet formindsket.

Samtidig vil der imidlertid mere strukturelt ske en

vending af en del af efterspørgslen fra obligationsmarkedet

over mod det korte marked, hvilket — såfremt man skal undgå et

kursfald på obligationsmarkedet — kan medføre behov for, at

nationalbanken overtager denne købergruppes hidtidige andel af

obligationsefterspørgslen, men på samme tid får mulighed for

at udligne denne kursstøtte vec modgående salg af korte værdi-

papirer. Det forekommer imidlertid ikke sandsynligt, at man

mere permanent vil kunne udnytte muligheden for likviditets-

udligning over et pengemarked så langt, at man ved støttekøb

over længere tid på obligationsmarkedet kan opnå, at ren-

teniveauet for lange obligationer presses ned under det rente-

niveau, der efter markedets opfattelse er det "rigtige" på

noget længere sigt.

Det må endvidere antages, at modstykket til en — sam-

menlignet med det nuværende system — roligere tendens på obli-

gationsmarkedet vil blive en relativt kraftig fluktuierende

kort rente, der muligvis kan medføre, at pengeinstitutternes

rentesatser vil blive justeret noget hyppigere end hidtil.

Sidstnævnte forhold implicerer således, at sammen-

hængen mellem ændringer i pengeinstitutternes udlånssatser og

diskontoændringer vil mindskes, specielt i en situation, hvor

pengeinstitutterne ikke er gældsat til nationalbanken.

Vedrørende afgrænsningen af markedet synes det at være

af afgørende betydning, at kun staten og/eller nationalbanken

kan optræde som debitorer for herved at sikre, at udlånsloftet

ikke svækkes gennem privat låntagning over det korte marked.

Heroverfor står imidlertid det ønskelige i, at den private

ikke-finansielle sektor kan optræde som kreditor for herigen-

nem at sikre den mest direkte påvirkning af kapitalimporten.
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Kapitel III.

Likviditetsudviklingen og den private sektors

behov for finansielle aktiver.

1. Det danske kapitalmarked er kendetegnet af en insti-

tutionel opbygning, hvor der formelt er en adskillelse mellem

de institutioner, der beskæftiger sig med henholdsvis kort-

sigtet og langsigtet kreditformidling. Kortsigtede låne-

optagelser og placeringer er koncentreret om pengeinsti-

tutternes virksomhed og udlandet, medens de mere langsigtede

operationer er koncentreret omkring obligationsmarkedet og

realkreditinstitutternes virksomhed.

Denne sondring er dog i nogen grad formel, idet pen-

geinstitutternes udlån nok i formen er kortvarig, men hyppigt

er endog meget langfristet, eksempelvis kassekreditter. End-

videre erhverves obligationer ikke altid med henblik på at be-

holde disse indtil indfrielse.

Introduktion af et pengemarked vil kunne åbne alter-

nativer til indskud i pengeinstitutter og køb af obligationer.

Som baggrund for problemstillingen i dette kapitel

kan det være hensigtsmæssigt at give en kort beskrivelse af

likviditetsbegreberne og de forhold, der ligger bag den pri-

vate sektors valg mellem på den ene side at holde kasse og på

den anden side at erhverve fordringer med kortere eller længe-

re løbetid.

Likviditetsbegrebet.

2. I den løbende debat om pengepolitiske forhold hersker

der en del usikkerhed med hensyn til anvendelse af begrebet li-

kviditet, hvorfor en afklaring af dette forhold indledningsvis

vil blive foretaget.

Uklarheden udspringer af, at der i debatten ikke al-

tid skelnes klart imellem likviditet i betydningen mængden af

betalingsmidler og likviditet i betydning en egenskab ved et

finansielt aktiv (eller for den sags skyld ethvert andet for-

muegode). I førstnævnte henseende vil begrebet som hovedregel

kunne afgrænses entydigt. I sidstnævnte henseende er der som

bekendt tale om forskellige grader af likviditet, der af spejl-er

, . • • • • ' . • " , . ,
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den kurssikkerhed, de transaktionsomkostninger samt den tid,

der kræves til omveksling med betalingsmidler. Sammensætningen

af formuerne vil bl.a. være bestemt af aktivernes likviditets-

grad.

3. Når likviditet i betydningen mængden af betalingsmid-

ler diskuteres, må der skelnes mellem på den ene side betalin-

ger inden for den private sektor, der i likviditetsmæssig hen-

seende består af pengeinstitutterne, virksomhederne, kommuner-

ne og husholdningerne, og på den anden side betalinger mellem

den private sektor og de såkaldte eksterne sektorer: staten,

nationalbanken og udlandet

Betalinger mellem den private sektor og de eksterne

sektorer kan i princippet udelukkende ske ved hjælp af primæ-

re betalingsmidler, som netop er karakteriserede ved at være

fordringer, der enten har staten, nationalbanken eller udlandet

som debitor. I relation til udviklingen i valutabeholdningen

er det derfor umiddelbart mængden af primære betalingsmidler,

som er afgørende. F. eks. kan afvikling af en udenlandsk gæld

i sidste instans kun ske ved anvendelse af primære betalings-

midler, men det kan i visse situationer være vanskeligt for de

pengepolitiske myndigheder at nægte at tilføre den private sek-

tor primær likviditet.

Nettosaldoen på betalingsbalancens såkaldte autonome

poster (løbende poster samt nettokapitalimport) afspejler, når

der ses bort fra statens transaktioner med udlandet, hvorledes

transaktionerne med udlandet påvirker den private sektors be-

holdning af primær likviditet. Ligeledes er statens kasseunder-

skud/overskud et udtryk for, hvorledes transaktionerne mellem

den private sektor og staten påvirker beholdningen af primær

likviditet. En tilsvarende påvirkning fremkommer ved transak-

tioner mellem den private sektor og nationalbanken.

4. Til betalinger inden for den private sektor - der om-

fatter borgere og pengeinstitutter - behøves derimod ikke pri-

mære betalingsmidler. Sådanne betalinger kan lige så godt kla-

res ved, at man overfører beløb fra én konto til en anden uden

anvendelse af pengesedler eller andre primære betalingsmidler.

I princippet kan der i den private sektor skabes en
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ubegrænset mængde af betalingsmidler, hvis blot der eksisterer

én eller flere debitorer, som kan udstede generelt accepterede

fordringer på sig selv. Denne rolle er pengeinstitutterne i al-

mindelighed i stand til at udfylde. Hvis der således ikke fand-

tes begrænsninger for institutternes indlåns-og udlånsskabelse,

ville borgernes samlede kasse kunne ekspandere ubegrænset.

Faktisk forholder det sig imidlertid således, at pen-

geinstitutternes likviditetsskabelse ikke kan fortsætte uende-

ligt, hvilket skyldes dels institutionelle forhold (pengein-

stitutternes egne reserveønsker), dels en række krav til penge-

institutterne i form af udlånsloft, kassedækningsregler samt

borgernes ønske om at holde en del af deres kasse i primære

betalingsmidler, jfr. iøvrigt pkt.6.

Når mængden af betalingsmidler, som kan benyttes in-

den for den private ikke-finansielle sektor, skal opgøres, er

det først og fremmest "borgernes samlede kasse", der har rele-

vans. I denne størrelse indgår borgernes beholdning af primære

betalingsmidler, men af langt større kvantitativ betydning er

borgernes anfordringsindskud i pengeinstitutterne samt de tids-

indskud, der ifølge praksis kan hæves på anfordring mod en ren-

tedekort. Desuden må man. til "borgernes samlede kasse" henregne

de betalingsmidler, borgerne har mulighed for at disponere over

ved træk på uudnyttede lånetilsagn i pengeinstitutterne.

Ud fra en pengepolitisk synsvinkel er det dog næppe

tilstrækkeligt udelukkende at betragte "borgernes samlede kas-

se", idet der kan være grund til at supplere denne med "bor-

gernes potentielle likviditet", hvorved forstås den forøgelse

af lånetilsagnene, som pengeinstitutterne har mulighed for at

tilbyde inden for et eventuelt udlånsloft.

I en vis forstand kan man under begrebet "potentiel

likviditet" tillige henregne de betalingsmidler, borgerne reg-

ner med at kunne tilvejebringe ved salg af aktiver (navnlig

obligationer) til pengeinstitutterne, forudsat at disse har le-

dig kasse.

Set under ét påvirkes mængden af betalingsmidler i

den private ikke-finansielle sektor dels af udviklingen i sta-

tens (og nationalbankens) kassestilling, herunder borgernes mu-

ligheder for at udskyde betaling af forfaldne skatter og afgif-

ter, samt udviklingen i betalingerne til og fra udlandet, dels
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af pengeinstitutternes faktiske og potentielle kreditgivning,

herunder køb af værdipapirer fra den private ikke-finansielle

sektor.

Nedenfor foretages en gennemgang af de faktorer, der

påvirker den primære likviditet (punkt 5 ) og borgernes likvi-

ditet (punkt 6 ) , jfr. fremstillingen i figur 1.

Tilvejebringelse af primær likviditet.

5. Ændringer i den primære likviditet vil som ovenfor

anført stamme fra betalinger mellem den private sektor på den

ene side og stat, nationalbank eller udland på den anden.

Det har i en længere årrække været det typiske, at

likviditetsinddragning over statens budget er opvejet af til-

førsel fra nationalbank (ved obligationsopkøb eller långivning

til de private pengeinstitutter) og fra udland.

Reduceres den primære likviditet over statens og na-

tionalbankens budgetter set under ét, vil der heri ligge et

vist incitament til at øge kapitalimporten. Nok så væsentligt

vil det dog være, hvis der foruden en kvantitativ tilskyndel-

se også er et renteincitament. Dette kan skabes ved - og føl-

ger som regel med - at den relative knaphed på "indenlandsk"

primær likviditetstilførsel slår igennem på rentevilkårene, så-

ledes at låntagning i udlandet bliver fordelagtigere end inden-

landsk finansiering.

I relation til styringen af den primære likviditet

må det således fremhæves, at under normale omstændigheder vil

knaphed på indenlandsk tilførsel af primær likviditet kunne

sikre en passende difference mellem det udenlandske og det in-

denlandske renteniveau og derved bidrage til at sikre en rolig

finansiering af betalingsbalanceunderskuddet samt refinansie-

ring af den korte udlandsgæld.

Knaphed på indenlandsk likviditet vil også have be-

tydning i situationer, hvor der hersker usikkerhed med hensyn

til de fremtidige valutakursrelationer, som kan føre til ønsker

om en hurtigere afvikling af udlandsgælden. Disse ønsker kan

imidlertid kun opfyldes, hvis den nødvendige primære likvidi-

tet er til rådighed eller kan skaffes til veje i banksystemet

til finansiering af valutakøbene. En stadig kontrol med udvik-

lingen i den primære likviditet som helhed er derfor en nødven-
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dig - men ikke tilstrækkelig - betingelse for at kunne imødegå en

spekulationsbetinget dræning af valutakassen. Til dette formål

kræves tillige kontrol med borgernes samlede kasse.

Tilvejebringelse af borgernes samlede kasse.

6. I vurderingen af skabelsen af og udviklingen i bor-

gernes samlede kasse tages udgangspunkt i pengeinstitutternes

skabelse af betalingsmidler.

Som ovenfor nævnt kan pengeinstitutterne teoretisk

øge borgernes samlede likviditet i et omfang, der er uaf-

hængigt af mængden af primære betalingsmidler, forudsat at ud-

lån i fuldt omfang vender tilbage til pengeinstitutterne i form

af indlån og dermed skaber basis for nye udlån. Den samme meka-

nisme gør sig gældende, hvis pengeinstitutterne køber værdi-

papirer af borgerne.

Rent praktisk er dette imidlertid ikke tilfældet.

Dette skyldes i det væsentlige, at forøgelse af borgernes kas-

se gennem udlån fra pengeinstitutterne typisk har til formål

at finansiere reale transaktioner. Herved lægges der beslag på

primær likviditet til betaling af skatter og afgifter, til køb

af udenlandsk valuta og til tilfredsstillelse af omsætningens

øgede behov for sedler og mønt. Desuden vil de lovbestemte li-

kviditetskrav sætte grænser for pengeinstitutternes udlånska-

pacitet.

Supplerende kan det nævnes, at kreditskabelsespro-

cessen kan dæmpes ved en række forskellige foranstaltninger -

eksempelvis gennem en kvantitativ regulering af udlånene og

kassebindingsregler.

Pengeinstitutternes pengeskabelse vil typisk og na-

turligst vise sig i form af udlån til den private, ikke-finan-

sielle sektor, men i situationer, hvor enten efterspørgslen

efter udlån er ringe, eller kvantitative begrænsninger på ud-

lånsstigningen stiller sig hindrende for en udlånsekspansion,

må pengeinstitutterne søge andre aktiver at placere eventuel

overskydende primær likviditet i. Herved bliver erhvervelse af

obligationer en nærliggende mulighed. I det omfang, pengeinsti-

tutterne øger deres beholdning af obligationer ved køb fra bor-

gerne, vil betalingsmidlerne i overvejende grad vende tilbage

til pengeinstitutterne i form af øgede indlån, hvorefter til-

standen med overskydende primær likviditet vil være praktisk
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taget uændret, samtidig med at borgernes kasse vil være øget.

Denne proces vil kunne drive renteniveauet for obli-

gationer ned og gradvis trække pengeinstitutternes rentesatser

med sig. Et sådant rentefald vil efterhånden kunne føre til, at

den private, ikke-finansielle sektor ønsker at omlægge fra

udenlandsk finansiering til indenlandsk finansiering. Faldet

i renteniveauet kan endvidere føre til forstærket indenlandsk

kreditfinansieret aktivitet, der ligeledes kan belaste beta-

lingsbalancen. Det må endelig tilføjes, at den rigelige likvi-

ditet hos borgerne i en situation med uro på valutamarkederne

kan give grundlag for en spekulationspræget belastning af va-

lutareserverne .

Et middel til at bryde denne proces på et tidligere

tidspunkt ville være at: udbyde statsobligationer eller ind-

lånsbeviser samt sælge obligationer fra nationalbankens behold-

ning til borgerne, idet salgsprovenuet i så fald ikke vender

tilbage til pengeinstitutterne.

Likviditetsudvikling og efterspørgsel efter værdipapirer.

7. Ovenstående gennemgang af likviditetsbegreberne har

haft til formål at belyse sammenhængen mellem udviklingen i de

forskellige kilder til primær likviditet og udviklingen i bor-

gernes samlede kasse.

Det er foran under punkt 5 nævnt, at rentemekanismen

kan bidrage til at fremskaffe den fornødne ligevægt mellem ef-

terspørgsel og udbud af likviditet gennem ændringer i kapital-

import eller -eksport. Det forhold, at rentemekanismen og li-

kviditetsforholdene også har betydelig indflydelse på aktivi-

tetsforholdene, er en selvfølge, men en nærmere analyse af det-

te problem ligger uden for denne redegørelses rammer.

Det har i 197o'erne været det normale, at opretholdel-

se af et relativt højt renteniveau og begrænsning af indenlandsk

tilførsel af primær likviditet - sammenholdt med pengeinstitut-

ternes udlånsloft - har tilskyndet til en kapitalimport, der

kunne bidrage til dækning af det valutariske finansieringsbe-

hov.

Den nuværende situation er ændret meget stærkt i for-

hold til tidligere. Nettostillingen på statsfinanserne er svin-

get over fra kasseoverskud til -underskud, men dette er fort-
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sat kombineret med et betydeligt underliggende finansieringsbe-

hov over for udlandet. Da den offentlige sektors udenlandske

låneoptagelse langt fra alene vil kunne dække finansieringen

af underskuddet på betalingsbalancen, vil der fortsat være be-

hov for privat kapitalimport.

Denne problemstilling medfører, at det er nødvendigt

helt eller delvis at neutralisere likviditetsvirkningen af

det statslige kasseunderskud på en sådan måde, at man på den

ene side opnår den tilsigtede virkning på kapitalimporten og

på den anden side undgår en ud fra andre hensyn uhensigtsmæs-

sig udvikling i den lange rente.

8. Når den nærmere form for likviditetsstyring skal

tilrettelægges, er det af betydning at danne sig et indtryk af,

hvilke forhold der påvirker den private sektors hensigt med at

holde aktiver i likvid form. Man kan her med fordel sondre

mellem begreberne: "transaktionskasse" og "beredskabskasse" .

Sondringen mellem disse begreber har navnlig betydning for den

private, ikke-finansielle sektor, dvs. borgerne.

Borgerne efterspørger betalingsmidler til at gennem-

føre deres løbende transaktioner for derigennem at sikre en

rolig og gnidningsfri omsætning af produktionen. Størrelsen af

den hertil bestemte transaktionskasse vil for det første være

tilpasset en række institutionelle forhold, hvoraf kan nævnes

tiden mellem lønudbetalinger, den typiske løbetid for leveran-

dørkreditter, afregningsterminer for skatter og afgifter m.v.

For det andet: spiller bruttonationalproduktets størrelse en

central rolle.

l) Ved siden af disse kassebegreber kan man tale om "spekula-
tionskasse", hvorved forstås likvide midler, der ville
blive placeret i obligationer eller andre rentebærende pa-
pirer, dersom den aktuelle kurs i forhold til nominel for-
rentning og amortisationsvilkår forekom tilfredsstillende
i sammenligning med den forventede kursudvikling. Transak-
tionskasse, beredskabskasse og spekulationskasse kan betrag-
tes som betalingsmidler, der står til rådighed for henholds-
vis aktuelle dispositioner, senere reale dispositioner og
senere finansielle dispositioner.
I det følgende skal beredskabskassen betragtes som tillige
omfattende spekulationskassen, bl.a. ud fra den betragtning,
at likvide midler, der er bestemt til senere real anvendel-
se, kan ønskes midlertidigt anbragt i finansielle aktiver
af kort løbetid.
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Transaktionskassen skal til stadighed være til rå-

dighed som betalingsmidler og vil derfor typisk foreligge i

form af sedler og mønt samt som anfordringsindskud og træk-

ningsrettigheder på tilsagte lån i pengeinstitutterne.

Den under normale forhold beskedne mængde betalings-

midler, der holdes i beredskab til planmæssig finansiering af

f. eks. indkøb af varige forbrugsgoder eller investeringsgo-

der - beredskabskassen - kan foreligge under samme former som

transaktionskassen. For beredskabskassens vedkommende kan der

imidlertid tillige blive tale om tidsindskud i pengeinstitut-

terne eller om anbringelse; i kortfristede værdipapirer, hvis

der herved kan opnås en højere forrentning.

I konjunktursituationer som den nuværende, hvor pro-

duktion og beskæftigelse ligger på et lavt niveau, kan der fo-

religge en særligt begrundet tendens til at udskyde såvel ind-

køb af forbrugsgoder - hvorved borgernes opsparingskvote for-

øges - som anvendelse af midler til faste investeringer og sup-

plering af nedbragte varelagre. Er situationen samtidig den,

at staten gennem et stort kasseunderskud øger den udestå-

ende mængde af betalingsmidler, må man imødese en forstær-

ket tilgang til beredskabskassen.

Efterfølges den ovenfor beskrevne situation af en

periode med optimistiske forventninger med hensyn til beskæf-

tigelse og produktion, må borgerne antages at ville øge udgif-

terne til forbrug og investering ved træk på beredskabskassen.

Der sker herved en overflytning af likvide midler til trans-

aktionskassen, der dog ikke vokser i samme grad, som bered-

skabskassen mindskes. Dette skyldes, at en væsentlig del af de

overførte beløb vil blive videreført til staten i form af skat-

ter og afgifter på de indtægter og det forbrug, som den forud-

satte øgede aktivitet giver anledning til. Desuden mister den

private sektor kasse i det omfang, den forbedrede konjunktur-

situation fører til øget nettoimport.

9. For pengeinstitutterne vil ændringer i den primære

likviditet i første række medføre omtrent tilsvarende ændrin-
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ger i deres samlede kasser (forstået som beholdninger af sed-

ler, mønt og trækningsrettigheder på nationalbanken samt net-

totilgodehavender i udlandet).

Inden pengeinstitutternes reaktion på skift i den

primære likviditet nærmere behandles, kan det imidlertid være

nyttigt at se på dimensionerne og karakteren af de forskydnin-

ger i den private sektor, der finder sted som følge af påvirk-

ning fra statsfinanserne og betalingsbalancen. Påvirkningen

fra statsfinanserne kan opdeles i tre grupper.

Den første gruppe er fluktuationerne inden for den

enkelte måned i form af udbetalinger fra og indbetalinger til

statskassen. Disse er ikke jævnt fordelt og medfører derfor,

at der er meget betydelige daglige forskelle i den private

sektors likviditet. Sådanne forskelle over måneden udlignes

via pengeinstitutternes mellemværende med nationalbanken og

viser sig i forskelle i pengeinstitutternes nettostilling over

for nationalbanken, jfr. figur 2.

Den anden gruppe er de fluktuationer i likviditeten,

der kan henføres til, at visse udbetalinger fra og indbetalin-

ger til statskassen ikke sker regelmæssigt hver måned og ikke

er af samme størrelsesorden. Som eksempler kan nævnes de kvar-

talsmæssige afregninger af moms fra byerhvervene, de årlige

indbetalinger af aktieselskabsskat, de kvartalsmæssige refu-

sionsudbetalinger til kommunerne og de årlige tilbagebetalin-

ger af overskydende skat. En meget væsentlig del af disse for-

skelle udlignes over året, jfr. figur 3.

Den tredie gruppe er den forskel mellem ind- og ud-

betalinger, der kan konstateres fra det ene finansår til det

andet.

Forskydninger i den private sektors likviditet som

følge af betalinger til og fra udlandet kan på samme måde de-

les i tre grupper. Dag til dag forskelle, sæsonmæssige forhold

og år til år forskydninger.

Det fremgår umiddelbart, at bevægelserne i likvidite-

ten til og fra staten og over for udlandet kan være endog me-

get betydelige. Da påvirkningerne fra sådanne bevægelser ikke

rammer alle pengeinstitutter med ensartet styrke, giver de end-

videre anledning til betydelige likviditetsudlignende bevægel-

ser pengeinstitutterne imellem via interbankmarkedet.



51

Figur 2.

Bankers og sparekassers daglige nettostilling over for
Nationalbanken november 1974 - november 197 5.

Mia.kr. Mia.kr.
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Figur 3.

Hankers og sparekassers nettostilling ved månedens udgang i
finansårene 1973/74 og 1974/75.
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10. De fluktuationer, der rammer den private sektor som

følge af likviditetsstrømme til og fra staten og udlandet, op-

fanges i pengeinstitutterne.

De mere kortvarige forskydninger udlignes smidigt

over bevægelser i pengeinstitutternes nettostilling over for

nationalbanken og ved udligning pengeinstitutterne imellem

over operationer på interbankmarkedet.

De mere sæsonbetonede forskydninger i likviditetsfor-

holdene vil i en situation, hvor pengeinstitutterne er gældsat

til nationalbanken, ligeledes kunne udlignes over bevægelser

på konti i nationalbanken. I den modsatte situation vil place-

ring i korte værdipapirer - f. eks. indlånsbeviser - være en

for pengeinstitutterne velegnet mulighed. Placeringer kan så-

ledes relativt præcis tilrettelægges under hensyntagen til in-

stitutternes vurdering af likviditetsudviklingen.

Også til opfangning af de mere strukturelt betonede

bevægelser i likviditetsforholdene, der kan udgå fra statsfi-

nanserne, vil pengemarkedspapirer eller obligationer med rela-

tivt kort løbetid være velegnede. I situationer, hvor der er

lagt bånd på pengeinstitutternes udlånsaktivitet - som f. eks.

under udlånsloftet - kan der ligeledes være behov for place-

ring i værdipapirer.

Pengeinstitutternes hovedinteresse er imidlertid

knyttet til kreditformidling over for den private sektor, og

placering i finansielle aktiver er derfor som hovedregel at

betragte som en midlertidig placering. I påkommende tilfælde

vil de derfor være mere interesseret i papirer med kort løbe-

tid end papirer med lang løbetid, dog således at dette bille-

de kan ændres af en tilstrækkelig høj effektiv rente på lange

papirer.

11. Det fremgår af det foregående, at en udvidelse af

pengemængden - der er større, end udviklingen i aktiviteten be-

tinger - i det væsentlige vil tilfalde de dele af den private

sektor, som kun er interesseret i en relativt kortvarig place

ring af midlerne. Husholdninger, virksomheder og pengeinsti-

tutter vil således være indstille*- på i vid udstrækning

at placere deres beredskabskasse i likvide aktiver for deri-

gennem at minimere kursrisikoen samtidig med, at der opnås en
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vis forrentning. For husholdninger og virksomheder er indskud

i pengeinstitutterne en mulighed. For pengeinstitutterne kan

det i en situation uden et: pengemarked volde vanskeligheder

at finde velegnede placeringsmuligheder.

Det må i denne forbindelse fremhæves, at selv om der

muligvis kan være tale om en mere permanent forøgelse af hus-

holdningernes opsparingskvote - og dermed en forøgelse af in-

teressen for mere permanent placering i bl.a. værdipapirer -

vil dette blot medføre en flytning af "overskudslikviditeten"

inden for den private sektor med deraf følgende rentekonse-

kvenser, medmindre staten eller nationalbanken står som sælger.

Ved vurdering af de finansielle aktiver, som den

private sektor fortrinsvis vil efterspørge som midlertidigt

placeringsobjekt, indgår således krav om en høj likviditets-

grad, et krav der vil kunne tilfredsstilles ved indskud i pen-

geinstitutterne eller ved køb af kortfristede værdipapirer.

Skal mere langfristede værdipapirer tjene som objekt for mid-

lertidige placeringer, må forrentningen være så meget højere

end af kortfristede, at køberen opnår kompensation for den

større risiko for kurstab.
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Kapitel IV.

Et pengemarked vurderet i relation til statsfinan-

sernes og valutabalancens likviditetsvirkning.

Statsfinansernes og valutabalancens betydning for likviditeten.

1. I de foregående kapitler er beskrevet et pengemarkeds

funktioner og deltagerkreds med udgangspunkt i betragtninger

omkring placeringspræferencer og transaktionsbehov.

I dette kapitel skal spørgsmålet om et pengemarkeds

rolle som et led i løsningen af økonomisk-politiske problem-

stillinger af mere konjunkturmæssig karakter tages op. Opera-

tioner på et pengemarked må derfor også anskues i relation til

de allerede eksisterende instrumenter, der kan tages i anven-

delse til neutralisering af statsfinansernes likviditetsvirk-

ning.

Frem til slutningen af 1974 har problemet været at

føre likviditet tilbage til den private sektor i et omfang,

der var tilstrækkeligt til at finansiere en ønskelig aktivi-

tetsudvikling (prisstigningerne taget i betragtning) samtidig

med, at likviditeten var så tilpas stram, at renteudvikling og

begrænsede indenlandske lånemuligheder tilskyndede den private

sektor til en kapitalimport, der kunne bidrage til dækning af

det valutariske finansieringsbehov. Ved omsvinget på stats-

finanserne ændredes denne problemstilling fuldstændigt, idet

behovet nu ikke længere er at føre likviditet tilbage, men der-

imod at opsuge likviditet.

I det følgende vil dette mere generelle problem blive

indsnævret til en diskussion af, hvorledes et pengemarked kan

tænkes at påvirke styringsmulighederne i den aktuelle konjunk-

tursituation, ud fra den forudsætning, at det øjeblikkelige

lave aktivitetsniveau vil blive afløst af en konjunkturopgang

inden for en overskuelig fremtid.

2. Tilrettelæggelsen af en neutralisering af en likvidi-

tetsudvidelse må ses i nøje sammenhæng med, hvorledes likvidi-

tetsudvidelsen opstår, og hvilken virkning den vil få, såfremt

den ikke neutraliseres.
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Likviditetsudvidelse over statsfinanserne viser sig

ved, at udbetalingerne fra staten overstiger indbetalingerne.

Denne forskel kan henføres til to principielt meget forskelli-

ge årsager, der kan sammenfattes under begreberne automatiske

stabilisatorer og finanspolitiske indgreb.

De automatiske stabilisatorers påvirkning af stats-

finanserne viser sig ved, at statens indtægter og udgifter på-

virkes af den økonomiske aktivitet. I 1975 og 1976 har denne

påvirkning givet sig udtryk i, at den statslige kassestilling

forringes dels som en følge af skattereformen pr. 1. januar

197 5, dels på grund af lavere afgifts- og skatteprovenu som

følge af formindskelse af forbrugskvoten og større arbejdsløs-

hed - dels som følge af øgede udgifter til arbejdsløshedsun-

derstøttelse og andre indkomstafhængige ydelser. I en periode

med forstærket økonomisk aktivitet vil modsatte tendenser gøre

sig gældende.

De finanspolitiske indgreb kan have til formål at

bremse eller fremskynde den økonomiske aktivitet. Midlerne

til bremsning af den økonomiske aktivitet er dels forøgelse

af statens indtægter ved skærpelse af beskatning eller forøgel-

se af afgiftssatser dels begrænsning af statens udgifter til

køb af varer og tjenester. Finanspolitiske indgreb for at for-

stærke aktiviteten i økonomien kan dels ske ved, at staten øger

sine køb af varer og tjenester hos den private sektor (hyppigst

ved at øge de statslige investeringer som f.eks. i 1975 i for-

bindelse med septemberforliget), dels ved at staten for at øge

den private sektors efterspørgsel begrænser skattetrykket.

Eksempler herpå er skattereformen, der trådte i kraft pr. 1.

januar 1975, og nedsættelse af merværdiafgiften i perioden 29.

september 197 5 til udgangen af februar 1976.

Samtidig med denne proces skete der i 197 5 en forøgel-

se af den private sektoi^s finansielle opsparing. For hushold-

ningernes vedkommende er der sket en forøgelse af opsparings-

kvoten for at tilvejebringe en beredskabsopsparing med henblik

på en eventuel reduktion i indkomsterne - f.eks. i tilfælde af

arbejdsløshed. For virksomhedernes vedkommende er der sket en

ombytning af reale aktiver med finansielle aktiver i forbindel-

se med lagerreduktioner og tilbageholdenhed med investeringer

i øvrigt.

• H f ••»' *>•••
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Stigningen i pengemængden er dermed i 197 5 blevet

kombineret med en svækkelse af væksten i transaktionsomfanget.

3. Virkningen af en sådan udvidelse af pengeforsyningen

og forøgelse af den finansielle opsparing må antages at være

følgende: Borgernes samlede kasse øges i en stærkere takt end

transaktionsbehovet. Husholdninger, virksomheder og pengein-

stitutter vil søge at placere den øgede likviditet på en sådan

måde, at den giver det størst mulige afkast under hensyn til,

at midlerne samtidig hurtigt skal kunne gøres likvide.

For husholdningernes vedkommende er indskud i eller

nedbringelse af gæld til pengeinstitutter en nærliggende mulig-

hed, ligesom der i begrænset omfang kan være tale om placering

i værdipapirer uanset den hertil knyttede risiko for kurstab

ved afhændelse før udløb.

Virksomheder har herudover den mulighed at nedbringe

deres gældsætning til udlandet, hvilket de kan have fordel af

at gøre, såfremt den herved sparede udgift til rente og evt.

kurssikring overstiger omkostningerne ved at trække på inden-

landske lån, subsidiært tabet ved at hæve indskud i indenlands-

ke pengeinstitutter. Man må her tage i betragtning, at en

virksomhed i almindelighed foretrækker den velkendte og nære

indenlandske kreditfinansiering frem for finansiering i udlan-

det, hvor mulighed for valutakursjusteringer kan medføre risi-

ko for tab. Alligevel må man gå ud fra, at renteforskelle

spiller en betydelig rolle for valget mellem indenlandsk og

udenlandsk finansiering.

En forskydning i incitamenterne til anvendelse af in-

denlandsk fremfor udenlandsk finansiering kan derfor få stor

betydning, og her spiller renteforskelle en betydelig rolle.

4. I en stituation, hvor pengeinstitutterne har ledig

kasse i forhold til deres udlånsaktivitet, er der flere grunde

til, at renteniveauet kan være vigende. Pengeinstitutterne

kan således forsøge at øge deres udlånsaktivitet ved nedsæt-

telse af rentesatserne, men denne fremgangsmåde kan være begræn-

set af et udlånsloft.
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En anden mulighed for pengeinstitutterne er at købe

obligationer i det omfang, det ikke af andre grunde er stri-

dende mod deres placeringspræference (risikoen for kurstab).

Herved bliver der - medmindre købet sker fra nationalbanken -

imidlertid tale om, at pengeinstitutterne erhverver obliga-

tioner fra den private, ikke-finansielle sektor, som så pla-

cerer midlerne i pengeinstitutterne, der derefter igen må over-

veje, hvorledes midlerne skal anbringes. Den øgede efterspørg-

sel efter obligationer vil føre til kursstigninger og rente-

fald., Såfremt denne proces får lov at løbe et stykke tid, kan

man komme i den situation, at pengeinstitutternes ind- og ud-

lånsrentesatser er kommet ud af niveau med renteniveauet på

obligationsmarkedet, hvilket kan føre til et fald i ind- og ud-

lånsrentesatserne .

Denne renteforskydning kan få forskellige virkninger,

hvoraf én er, at tendenserne til nedbringelse af virksomheder-

nes udenlandsgæld fremskyndes, hvilket vil eliminere noget af

den indenlandske overskudslikviditet på valutareservernes be-

kostning.

Såfremt der ikke tages skridt til neutralisering af

dele af likviditetsudvidelsen, vil det således få konsekven-

ser for renteudviklingen og dermed valutabalancen.

5. Hensynet til det valutariske finansieringsbehov er

således et centralt: moment for at forstå behovet for neutrali-

sering af en for stærk likviditetsudvidelse.

Samtidig må det tages i betragtning, at selv om hen-

synet til valutabalancen ikke satte en grænse for, hvor stort

et omfang en likviditetsudvidelse - med deraf følgende rente-

konsekvenser - kan tillades at få, kan der være andre grunde

til at søge at eliminere effekten af en kraftig udvidelse af

borgernes samlede kasse. Der tænkes her på, at det i situa-

tioner med rigelig likviditet kan være vanskeligere gennem fi-

nanspolitiske indgreb at forhindre en opgangskonjunktur i at

få for stærk dynamik med det resultat, at investeringsaktivi-

tet og efterspørgsel efter konsumgoder overstiger kapacitets-

grænsen, hvorved omkostninger og priser kommer i bevægelse op-

ad.
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Renteeffekten af likviditetsbegrænsning

6. I det foregående er det nærmere overvejet, hvorfor en

likviditetsneutralisering kan være nødvendig i en situation,

hvor staten tilfører den private sektor likviditet og af akti-

vitetsmæssige årsager ikke finder grund til at skaffe finansi-

el ligevægt ved forhøjelse af skatter og afgifter. I det føl-

gende gennemgås, hvorledes en sådan neutralisering kan fore-

tages.

Udgangspunktet kan her være, at en likviditetsopsug-

ning sker ved, at stat eller nationalbank sælger fordringer

til den private sektor. Ud fra en snæver likviditetsbetragt-

ning er det umiddelbart ligegyldigt, om neutraliseringen fin-

der sted ved salg af fordringer med lang, mellemlang eller

kort løbetid, men effekten på renteforholdene kan være meget

forskellig.

Hvordan likviditetsopsugningen tilrettelægges, må så-

ledes bl.a. bero på en vurdering af den private sektors præfe-

rence for placering af den finansielle opsparing i kort- eller

langfristede værdipapirer.

Væsentlige dele af den finansielle opsparing er ble-

vet kanaliseret til pengeinstitutterne, hvor placeringen ikke

medfører kursrisiko. Pengeinstitutternes kasse er derved ble-

vet større, end hvad låneefterspørgselen kræver - udlånsloftet

og den samlede økonomiske aktivitet taget i betragtning.

Pengeinstitutterne må ved overvejelserne om genanbrin-

gelse af disse ledige kasser tage hensyn til, at en senere

stigning i den indenlandske omsætning medfører opsugning af

primær likviditet på grund af højere skatter og afgifter. Sam-

tidig trækker et højere aktivitetsniveau et større importbehov

med sig og dermed øgede betalinger over for udlandet. Et høje-

re aktivitetsniveau vil derfor - for pengeinstitutterne under

ét - ret omgående give sig udtryk i tab af primær likviditet.

Pengeinstitutterne vil derfor være interesseret i at

holde deres finansielle aktiver i en form, der hurtigt kan

gøres likvid, uden at der samtidig er væsentlig risiko for, at

dette må ske med konstatering af kurstab.
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7. Såvel borgerne som pengeinstitutterne er således i

denne konjunkturfase interesseret i placering af deres bered-

skabskasser på en sådan måde, at de hurtigt kan gøres likvide

uden større risiko for kurstab.

Korte værdipapirer udbudt af stat eller nationalbank

vil være velegnet til dette formål, og afsætningen vil kunne

ske uden uhensigtsmæssige konsekvenser for renteniveau og

rentestruktur.

Såfremt den likviditetsopsugning, der anses for for-

målstjenlig, derimod sker ved, at staten eller nationalbanken

sælger værdipapirer med en løbetid, der ikke svarer til pla-

ceringspræferencefordelingen, kan det medføre en forstærket

tendens til stigning i den lange rente, hvilket kan føre til

en begrænsning af investeringsaktiviteten.

Spørgsmålet om likviditetsbegrænsning over et åbent eller et

lukket marked.

8. Det fremgår af den i kapitel III foretagne gennemgang

af likviditetsbegreberne, at sker likviditetsbegrænsning ved,

at borgerne erhverver værdipapirer udstedt af nationalbank

eller stat, vil der ud over begrænsning af den primære likvidi-

tet samtidig ske begrænsning af borgernes kasse.

Bindes midlerne derimod på den måde, at pengeinsti-

tutterne erhverver fordringerne, vil man nok kunne give penge-

institutterne et alternativ til udvidelse af borgernes træk-

ningsrettigheder eller køb af finansielle aktiver hos borger-

ne, men ikke kunne hindre, at borgerne udnytter deres forbed-

rede nettostilling over for pengeinstitutterne, når et øget

transaktionsbehov melder sig.

Ligesom likviditetsbegrænsningens karakter er for-

skellig alt efter, om den finder sted på et åbent eller et

lukket marked, vil konsekvensen for pengemarkedsrenten være

forskellig.

Sker likviditetsbegrænsningen over et åbent pengemar-

ked - bør renten på markedet af hensyn til sikring af det va-

lutariske finansieringsbehov som minimum ligge på niveau med

udlandsrenten.
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Sælges værdipapirerne derimod på et lukket pengemar-

ked, må forrentningen være af en sådan størrelse, at pengein-

stitutterne tilskyndes til opretholdelse af udlånsrentesatser,

der sikrer det valutariske finansieringsbehov. Dette medfø-

rer ikke nødvendigvis, at pengemarkedsrenten svarer til ud-

lånssatserne, men den vil i en situation med begrænset udlåns-

mulighed i højere grad være knyttet til indlånsrentesatserne.

Disse forhold uddybes i det følgende.

9. Udbydes pengemarkedspapirer på et åbent marked, vil

borgernes muligheder for at foretage finansielle placeringer

blive mere varieret end under det nuværende system, hvor al-

ternativerne i det væsentlige er indskud i pengeinstitutterne

og erhvervelse af lange fordringer. Muligheden for hurtigt

via rentetilpasninger at tilskynde til udenlandsk finansiering

vil samtidig blive større end under det nuværende ret tungt-

bevægelige system.

Vælger man ud fra disse hensyn at foretage en likvi-

ditetsbegrænsning over et åbent pengemarked ved salg af værdi-

papirer, må udbudet og dermed renten for disse papirer til-

passes således, at placeringen bliver et fordelagtigt alterna-

tiv til afvikling af gæld i udlandet. I vurderingen heraf ind-

går imidlertid ikke alene den relative renteforskel. Forvent-

ningerne til udvikling i valutakurser samt opretholdelse af en

normal fordeling af finansiering mellem ind- og udland spiller

en betydelig rolle.

I situationer med rolige valutaforhold behøver for-

skellen mellem indenlandske og udenlandske finansieringsomkost-

ninger måske ikke at være stor, for at en tilstræbt fordeling af

finansieringen mellem ind- og udland kan opretholdes. I situatio-

ner med forventning om ændringer i de internationale valuta-

kursrelationer kan det derimod være nødvendigt at tilvejebrin-

ge et betydeligt spænd for at undgå omlægning af betalingssæd-

vanerne. Den nødvendige rentestigning kan i sådanne tilfælde

være så stor, at man af politiske grunde tvinges til at vælge

andre virkemidler.
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Indførelse af et åbent pengemarked har yderligere

nogle konsekvenser, der må tages med i betragtningen ved af-

vejning af fordele og ulemper. Et af formålene er som nævnt,

at placering i korte fordringer i langt højere grad end nu

bliver et alternativ til indskud i pengeinstitutterne. Mar-

kedsføring af korte værdipapirer til borgerne må derfor anta-

ges at ville medføre, at pengeinstitutternes rentesatser i be-

tydelig grad må tilpasses vilkårene på markedet for korte vær-

dipapirer. Konsekvensen heraf kan blive hyppigere ændringer i

pengeinstitutternes åbent viste rentesatser, der hidtil nor-

malt kun er ændret i forbindelse med diskontoændringer.

Åbnes et pengemarked for udenlandske investorer, kan

virkningen blive en periodevis indstrømning af udenlandsk va-

luta, hvilket vil kunne vanskeliggøre realiseringen af en in-

denlandsk rentemålsætning. Der skabes dog næppe ad denne vej

noget stabilt bidrag til betalingsbalancens finansiering,

da det modtagne valutabeløb konstant må holdes til disposition

for hurtig tilbagetrækning ved svækket udenlandsk interesse i

at holde kapital placeret her i landet.

På denne baggrund vil den væsentligste konsekvens af

udenlandsk adgang til pengemarkedet blive en øget rentebyrde

for nationalbanken eller staten. Det må derfor være en natur-

lig forudsætning for indførelse af et åbent pengemarked, at

udlændinge ikke får adgang hertil.

Det tilføjes, at det ikke vil være i strid med EF-

reglerne, om placering i kortfristede værdipapirer, der normalt

handles på pengemarkedet, forbeholdes indenlandske investorer.

Der er dog en vis fortolkningsmæssig usikkerhed forbundet med

afgrænsningen af, hvor lang løbetid et værdipapir på pengemar-

kedet kan have.

Ovenstående kan kort resumeres således: Med et åbent

pengemarked vil stat og nationalbank relativt hurtigt og effek-

tivt kunne tilpasse rentevilkårene på en sådan måde, at dækning

af det valutariske finansieringsbehov under normale forhold

kan sikres. Hvis pengemarkedet får et betydende omfang, vil

konsekvensen blive, at pengeinstitutternes rentesatser til en

vis grad vil variere sammen med forholdene på pengemarkedet

til forskel fra de nuværende forhold, hvor pengeinstitutternes

renteændringer i højere grad sker som følge af ændringer i

den administrativt fastsatte diskonto.
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Det fremgår yderligere, at det under de nuværende for-

hold må derfor anses for hensigtsmæssigt at forbeholde pla-

cering i pengemarkedspapirer for valutaindlændinge, hvilket

ikke vil stride mod EF-reglerne.

10. Ved et lukket pengemarked forstås et marked, hvor

pengeinstitutterne og nationalbanken har adgang til at købe

og sælge de af staten eller nationalbanken udstedte værdipapi-

rer. Omsætningen af de af nationalbanken siden november 197 5

udstedte indlånsbeviser har hidtil i realiteten foregået på et

sådant lukket pengemarked.

Et lukket pengemarked kan anvendes som et led i regu-

lering af udsving i likviditeten som følge af sæsonbetonede

forskelle i statens ind- og udbetalinger og i samhandelen med

udlandet. Denne anvendelse af et pengemarked er nøjere vurde-

ret i kapitel III og skal ikke tages op her, hvor det centrale

emne er anvendelsen af pengemarkedspapirer som et led i valuta-

og konjunkturpolitikken.

Formålet med et sådant marked vil i en situation, hvor

likviditetsudvidelsen giver sig udtryk i stigning i indlånene,

være at give pengeinstitutterne en mulighed for at placere le-

dig kasse på sådanne vilkår, at de kan acceptere indlån fra

borgerne, uden at dette nødvendiggør en nedsættelse af rente-

niveauet under den grænse, hvor det bliver fordelagtigere for

borgerne at vælge indenlandsk finansiering frem for finansie-

ring i udlandet.

Medmindre likviditetsudvidelsen går så langt, at

fordelingen mellem ind- og udlån forrykkes afgørende, vil

pengeinstitutterne alt andet lige således kunne opretholde nor-

male relationer mellem ind- og udlånsrentesatser, hvis renten

på pengemarkedet er tilstrækkelig til mindst at finansiere en

normal forrentning af indlån. Man vil herved undgå, at penge-

institutterne bliver tvunget til at nedsætte renten på udlån

for at øge efterspørgslen efter lån.

I en situation med relativt dæmpet økonomisk aktivitet

skulle man således gennem et lukket pengemarked kunne anvise

pengeinstitutterne en mulighed for placering af ledige midler og

dermed forhindre et rentefald, der kan tilskynde til en omlægning

af betalingsmønsteret over for udlandet.
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Muligheden for at anvende et lukket pengemarked som

et led i likviditetsstyringen er - da pengeinstitutterne al-

tid vil være interesseret i, at borgerne trækker på deres

kreditter - begrænset i en situation, hvor aktiviteten på ny

drejer opad.

Påvirkningen af pengeinstitutternes rentesatser vil

således blive mere indirekte og derfor mindre effektiv end under

et åbent pengemarked. For virksomheder med overskudslikvidi-

tet vil der i en situation med et lukket pengemarked endvidere

ikke blive åbnet noget alternativ til de indskud i pengeinsti-

tutterne på aftalekonti og lign., der svarer til deres place-

ringspræferencer. Man kan således konkludere, at et lukket

pengemarked næppe vil være et egnet instrument til beskyttelse

af valutareserven.

Refinansiering og rentetilpasning.

11. Ovenfor har man undersøgt spørgsmålet om, hvorledes

effekten af en likviditetsudvidelse kan tilpasses en overord-

net målsætning gennem udstedelse af korte værdipapirer. Be-

tragtningerne var her knyttet til etableringsfasen, hvor der

vil blive tale om en gradvis udvidelse af dette marked i takt

med behovet for begrænsning af den likviditetstilførsel, som

foregår over de statslige budgetter.

De værdipapirer, der kan blive tale om at emittere

på et kort marked, vil alt overvejende have en løbetid på mind-

re end to år. Udstedelsen må derfor forudsættes knyttet sam-

men med en stående bemyndigelse, som kan sikre, at tilførsel

af korte papirer sker i et sådant tempo, at alt for drastiske

udsving i renten kan imødegås.

For at opnå en sådan jævn udvikling i forholdene på

markedet for korte papirer vil det være hensigtsmæssigt løben-

de at emittere lån, hvis størrelse er afpasset udviklingen i

statens kassestilling, herunder indfrielse af tidligere emis-

sioner, samt den ønskede udvikling i den korte rente på kort

sigt.

Vilkårene på et kort værdipapirmarked må løbende ju-

steres, for at den opstillede målsætning først og fremmest i

relation til finansiering af valutabalancen kan realiseres.
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Samtidig vil en ændring i konjunktursituationen afspejle sig i

efterspørgsel efter korte papirer og dermed i den korte rente.

I det omfang, aktiviteten ikke ønskes påvirket nævne-

værdigt, samtidig med at likviditetsudviklingen i den private

sektor ikke er i overensstemmelse med rentemålsætningen, kan

salg af statsobligationer suppleres med anvendelse af andre

pengepolitiske instrumenter f.eks. kassebindingsregler, ænd-

ring i udlånsloft samt ændringer af nationalbankens rente-

satser (jfr. kapitel II).

I situationer, hvor aktivitetsudviklingen i den pri-

vate sektor er for stærk i forhold til ønsket om en balanceret

økonomisk vækst, vil kun en høj forrentning af pengemarkeds-

papirer kunne gøre den private sektor interesseret i ikke at

anvende sine finansielle aktiver til at finansiere stigende

real efterspørgsel. En sådan nødvendig rentestigning kan af

politiske grunde være uakceptabel, og det vil derfor være u-

realistisk at benytte ændringer i den korte rente som eneste

instrument i konjunkturstyringen. Til dette formål må penge-

politikken suppleres med finanspolitiske og andre økonomiske

virkemidler.

Derimod vil en vis stigning i den korte rente være

hensigtsmæssig både af hensyn til finansieringen af det i for-

bindelse med konjunkturopsvinget som oftest stigende underskud

på betalingsbalancens løbende poster og af hensyn til den -

ganske vist svage - effekt på den reale efterspørgsel.

En løbende tilpasning af den korte rente i takt med

udviklingen i det valutariske finansieringsbehov vil kunne be-

grænse eventuelle tendenser til fald i valutareserverne. Det-

te kan i visse perioder medvirke til at man undgår en grad-

vis reduktion af valutareserverne, der pludselig medfører tendenser

til spekulative kapitaioevægelser af frygt for en isoleret

dansk valutakursjustering.

Et særligt problem vil imidlertid kunne opstå i perio-

der med egentlig krise på valutamarkederne. Det er her natur-

ligvis relevant, hvor store uudnyttede trækningsrettigheder

borgerne råder over. Det må umiddelbart antages, at jo større

omløbet af værdipapirer med kort restløbetid i den private ik-

ke-finansielle sektor er, jo større vil mulighederne for hurtigt

at frigøre midler til tilbagebetaling af udlandsgæld være. I
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en situation med valutauro kan det derfor blive nødvendigt

at fremkalde en drastisk forhøjelse i den korte rente, dels

for gennem kursfaldet at påvirke potentielle sælgere af korte

papirer til at afstå fra salg, dels for at gøre det attraktivt

at købe nye korte papirer, når de cirkulerende indfries ved

forfald.

12. Det må overvejes, hvilke konsekvenser der kan være

forbundet med at foretage likviditetsopsugningen ved anvendel-

se af værdipapirer med noget længere løbetid, d.v.s. operere

på det allerede eksisterende obligationsmarked gennem udbud

af statsobligationer, som direkte vil konkurrere med realkre-

ditobligationerne. Ved en vurdering heraf må der på ny vendes

tilbage til overvejelserne omkring transaktionsbehov og place-

ringspræference.

Det er ovenfor anført, at det forekommer sandsynligt,

at likviditetsudvidelsen i 1975 for en væsentlig dels vedkom-

mende er tilfaldet grupper, der kun er interesseret i en mid-

lertidig anbringelse af midler i finansielle aktiver. Såfremt

man i denne situation udelukkende foretager en tilstræbt likvi-

ditetsopsugning ved udbud af lange statsobligationer, vil så-

danne grupper på grund af muligheden for kurstab i en salgs-

situation kræve en slags risikoforsikring i form af en høj ren-

te. Ved placering i kortfristede værdipapirer er en sådan for-

sikring ikke nødvendig. Dette betyder, at neutralisering ved

hjælp af ikke-kortfristede værdipapirer kan udløse tendenser

til en øjeblikkelig og antagelig kraftig rentestigning på det

lange marked, hvor formålet med operationen kun har været at

undgå et fald i den korte rente.

Kan likviditetsudvidelsen henføres til, at den økono-

miske politik er lagt til rette med sigte på at øge den økono-

miske aktivitet, vil en rentestigning på lange papirer være i

strid med det opstillede mål.

Likviditetsopsugning ved hjælp af lange værdipapirer

vil således straks medføre en tendens til rentestigning, der

vil være stærkere end ved anvendelse af papirer med en løbetid,

der er mere i overensstemmelse med placeringspræferencerne.

I en senere opgangsfase kan renteniveauet blive på-

virket yderligere opad. I takt med opgangen i den økonomiske
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aktivitet vil transaktionsbehovet øges, og virksomheder og

pengeinstitutter vil søge at gøre de beredskabsmidler, der

midlertidigt er placeret i lange fordringer, likvide.

Medmindre der i en sådan situation løbende tilføres

likviditet gennem støtte fra nationalbanken, vil renten der-

for stige. Det er imidlertid ikke udelukket, at en del købere

af obligationer, der oprindeligt kun har haft til hensigt at

foretage midlertidig placering, ved udsigt til kurstab vil

afstå fra at sælge i håb om, at kurserne senere vil rette sig.

I det omfang, dette gør sig gældende, vil salgspresset på ob-

ligationsmarkedet mindskes.

Konkluderende bemærkninger.

13. Ovenstående leder således frem til, at man i den nu-

værende situation ved valget mellem at foretage likviditets-

opsugningen ved hjælp af korte eller ikke-korte papirer må vur-

dere, hvorledes man bedst realiserer den overordnede målsætning

om en balanceret økonomisk vækst bl.a. gennem styring af rente-

niveau, rentestruktur samt udvikling i likviditeten. I rela-

tion til renteforholdene er der to hensyn, der må tilgodeses.

For det første, at den korte rente til stadighed har et sådant

niveau, at den fornødne kapitalimport sikres, hvilket specielt

i den øjeblikkelige konjunkturfase tilsiger et ganske betyde-

ligt udbud af korte værdipapirer, som kan tilfredsstille den

stærkt øgede efterspørgsel efter korte placeringsmuligheder.

En sådan styring af den korte rente sikres mest direkte ved ud-

bud af papirer på et åbent marked, hvor erhvervelse af disse

aktiver bliver et umiddelbart alternativ for virksomheder til

afvikling af udenlandsk gæld.

For det andet, at den lange rente tilpasses den ønskede

udvikling i de faste investeringsaktiviteter, herunder ikke

mindst boligbyggeriet, hvilket tilsiger, at der i den nuværende

konjunkturfase undgås nævneværdige rentestigninger, samt at ren-

teudviklingen på det lange marked i det hele taget ikke under-

går for bratte ændringer.

Endelig må likviditetsudviklingen vurderes i sammen-

hæng med den ovenfor skitserede rentemålsætning. I det omfang,

der er uoverensstemmelse mellem den ønskede udvikling i rente-
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og likviditetsforholdene, må andre økonomisk-politiske instru-

menter tages supplerende i brug for derved at sikre, at bor-

gernes samlede kasse får et i forhold til den ønskede aktivi-

tetsudvikling passende niveau.

Meget taler således for, at en likviditetsopsugning

mest hensigtsmæssigt kan foretages ved udstedelse af værdi-

papirer med såvel kort som lang løbetid, Det må dog under-

streges, at det næppe på forhånd er muligt helt præcis at

afgøre, hvorledes fordelingen mellem salg af korte og lange

obligationer skal tilrettelægges, idet man ikke på forhånd

kan danne sig et helt sikkert indtryk af efterspørgernes præ-

ferencer. Det vil derfor være tilrådeligt, at man "prøver

sig frem" under stadig hensyntagen til den overordnede mål-

sætning vedrørende rente- og likviditetsudviklingen.

Ved afvejningen må der tillige lægges vægt på, at

borgernes samlede og potentielle kasse i vid betydning - her-

under indskud i pengeinstitutterne, uudnyttede trækningsret-

tigheder og beholdning af korte værdipapirer - ikke får et i

forhold til finansieringen af den fremtidige tilstræbte aktivi-

tet for rigeligt omfang. Er dette tilfældet, vil der stilles

større krav om en smidig anvendelse af de økonomisk-politiske

virkemidler i konjunkturpolitikken. Det må i denne forbindelse

understreges, at pengepolitiske instrumenter ikke vil kunne stå

alene i styringen af aktivitetsudviklingen, idet realiseringen

af målsætningen om balanceret økonomisk vækst i så fald forment-

lig vil resultere i politisk uacceptable rentesatser.

I denne forbindelse må tilføjes, at jo større mulighed

den private sektor har for uden kurstabsrisiko at ombytte vær-

dipapirer med betalingsmidler, des større er muligheden for, at

der i situationer med uro på de internationale valutamarkeder kan

blive tale om kapitalbevægelser, der kan true valutareserverne.
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BILAG 1.

Likviditetsudjarvning i den finansielle sektor.

Indledning.

1. Indledningsvis må det understreges, at det for det

enkelte pengeinstitut umiddelbart er ligegyldigt, om en li—

kviditetsuligevægt bringes ud af verden gennem transaktioner,

der påvirker hele banksystemets likviditet — dvs. låntagning

i Danmarks Nationalbank og/eller udlandet - eller gennem

transaktioner, der kun fordeler den likviditet, der allerede

er i systemet, dvs. låneoperationer mellem de private penge-

institutter. Det, der for det enkelte pengeinstitut er af-

gørende for valget, er først og fremmest rentevilkårene.

Et pengeinstituts udlånsaktivitet tilrettelægges

principielt med henblik på at opnå et så stort udlån som

muligt i forhold til indlåns- og egenkapital - de særlige

krav til likviditet i bank- og sparekasselovgivningen samt

de driftsmæssige hensyn taget i betragtning.

Det, der i mange situationer vil sætte ret snævre

grænser for udlånsniveauet, er imidlertid de transaktions-

mæssige spidsbelastninger, dvs.. situationer, hvor træk på

udlån er meget store i forhold til den normale kasse. I det

omfang, et pengeinstitut: kan være sikker på at kunne klare

spidsbelastninger ved kortvarig lånoptagelse, vil det derfor

kunne opnå en mere optimal udnyttelse af dets kapital.

Med henblik herpå har pengeinstitutterne internt

tilrettelagt forskellige lånesystemer, der sammen med træk-

ningsrettigheder i nationalbanken er i stand til at udligne

spidsbelastningssituationer for det enkelte pengeinstitut,

hvorved den samlede udlånsaktivitet i forhold til indlån og

egenkapital er blevet forøget. Disse systemers eksistens har

hermed stor betydning for udviklingen i den samlede kredit-

givning og dermed pengeforsyningen.

Da likviditetsstyringen — og ikke mindst styringen

af pengeinstitutternes likviditet - er et centralt problem

i relation til overvejelserne om etableringen af et marked

for kortfristede værdipapirer (et pengemarked), skal spørgs-
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målet om 1ikviditetsudjævning inden for den finansielle sek-

tor i det følgende belyses nærmere.

2. Forinden kan det måske være nyttigt kort at resumere

de påvirkninger, der udefra sker på banksystemets likviditet,

dvs. beholdning af primære betalingsmidler. Disse påvirknin-

ger skyldes dels pengeinstitutternes transaktioner med bor-

gerne, dels borgernes transaktioner med staten og udlandet.

Resultaterne af disse transaktioner, der må siges at være

af autonom karakter, udlignes overvejende ved transaktioner

mellem pengeinstitutterne og nationalbanken, f. eks. ved eta-

blering af lånerammer og emission af indlånsbeviser. Centralt

er det, at der ved udformningen af disse udligningsmekanismer

i høj grad tages hensyn til pengepolitiske målsætninger såsom

renteniveauet, udviklingen i borgernes kasse og kapitalimpor-

ten.

Samtidig er det vigtigt at erindre sig, at der - som

ovenfor nævnt - ikke eksisterer noget vandtæt skot mellem

denne form for likviditetsudjævning og den likviditetsudjæv-

ning, der sker pengeinstitutterne imellem. Tværtimod kan man,

som det vil fremgå af det følgende, tale om, at vilkårene for

den likviditetsudjævning, der foregår via transaktioner med

nationalbanken og udlandet, er bestemmende for vilkårene for

likviditetsudjævning pengeinstitutterne imellem.

Korrespondentposter.

3. Vender vi os derefter til den form for likviditets-

udjævning, hvor der er tale om en omfordeling af den likvi-

ditet, der allerede findes i banksystemet, kan dette foregå

på forskellige måder.

Den mest direkte metode er transaktioner via penge-

institutternes indenlandske korrespondentposter.

Det, der sker, er, at pengeinstitutter med overskuds-

likviditet placerer indskud i andre pengeinstitutter, som

alt efter deres eget likviditetsbehov beholder dem eller

igen placerer dem hos andre pengeinstitutter. Resultatet af

denne proces bliver i sidste ende, at overskudslikviditet

ender hos pengeinstitutter med underskudslikviditet. Herved
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opnår banksystemet, at den samlede kasse - og derved de hermed

forbundne omkostninger i form af rentetab - reduceres mest mu-

ligt.

At disse korrespondentmellemværender spiller en rolle,

fremgår af, at af en samlet pengeinstitutbalance ved udgangen

af september 1975 på 138 mia. kr. tegner tilgodehavender i

(og gæld til) indenlandske pengeinstitutter sig for godt 4 mia.

kr., og at den samlede årlige bruttolåntagning på interbank-

markedet, hvor disse korrespondentmellemværender overvejende

opstår, jfr. nedenfor, kan anslås at udgøre ca. 200 mia. kr.

Disse korrespondentmellemværender har igennem tiden

skiftet karakter fra overvejende at være omfattet af generel-

le aftaler om forrentning (og løbetid) til, at der for hver

enkelt transaktion særskilt aftales rentesats og løbetid.

Sidstnævnte type af mellemværende dækkes af begrebet interbank—

mellemværender, der overvejende er med meget kort løbetid,

typisk 1 dag.

Disse interbankmellemværender har siden etableringen

af et egentligt interbankmarked i efteråret 1970 udgjort en

stadig større del af pengeinstitutternes samlede korrespon—

dentmellemværender, jfr. tabel 1. Da der foreligger en række

oplysninger om dette, især ved det for den kortsigtede likvi-

ditetsudjævning meget betydningsfulde marked, er der udarbej-

det en redegørelse for dets udvikling og de faktorer, der be-

stemmer rentedannelsen på det. Denne redegørelse er optaget

som underbilag 1 til nærværende bilag; konklusionerne i denne

redegørelse findes i punkterne 15-19.

Aftalekontomarkedet.

4. Af andre metoder i pengeinstitutternes likviditets-

politik kan nævnes det såkaldte aftalekontomarked (eller

markedet for blokindskud). Der er tale om et marked, hvor

borgerne er udbydere af likviditet, mens pengeinstitutterne

er efterspørgere. Det, der omsættes på markedet, er beløbs-

mæssigt store blokke af indlån, hvor der for hver enkelt blok

særskilt aftales løbetid og rentesats.

Et pengeinstitut med likviditetsbehov kan søge dækning

herfor ved på dette marked at erhverve sig de fornødne blok-



75

indskud, som typisk består af fordringer på andre pengeinsti-

tutter, hvis erhvervelse betyder overflytning af likviditet.

Aftalekontomarkedet er vokset frem efter ophævelsen

i januar 1973 af pengeinstitutternes renteaftale. På grundlag

af nationalbankens undersøgelsen i august 1974 af renteudvik-

lingen kan det skønnes, at 7-8 pct. af de samlede indlån på

dette tidspunkt var placeret på aftalekonti, svarende til be-

løb på ca. 6 mia. kr. Andelen må antages at svinge en del,

afhængigt af likviditetsforholdene i banksystemet og forvent-

ningerne hertil. Inden for det sidste års tid synes der at

være sket en relativt stærk vækst i dette markeds omfang.

En mere detaljeret beskrivelse af dette marked er

foretaget i underbilag 2 til na;rværende bilag.

Markedet for korte værdipapirer.

5. Endelig skal det nævnes, at udjævning af likviditet

imellem pengeinstitutterne også i et vist omfang sker gennem

indbyrdes handel med korte værdipapirer (obligationer i luk-

kede serier med kort restløbetid,, nationalbankens indlåns-

beviser samt de i 1975 emitterede statsobligationer). Da

korte værdipapirer imidlertid typisk er ret fast placeret,

har dette marked antagelig et meget begrænset omfang, jfr.

underbilag 3.

Slutning.

6. I forbindelse med gennemgangen ovenfor af de metoder,

der benyttes ved likviditetsudjævning mellem pengeinstitut-

terne, kan der til slut være grund til at understrege, at de

enkelte metoder er snævert bundet sammen, dvs. udgør alterna-

tiver til hinanden med høj substitutionsgrad. Hertil kommer,

at disse metoder og deres resultater må ses i en nøje sammen-

hæng med pengeinstitutternes likviditetsudjævning via natio-

nalbank og udland. Som ovenfor nævnt er det afgørende for et

pengeinstitut i likviditetsuligevægt nemlig ikke, hvorledes

denne bringes ud af verden, men på hvilke vilkår dette kan

ske, og herunder er prisen (renten) naturligvis en vigtig

faktor.
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Underbilag 1.

Det danske interbankmarked.

1. Interbankmarkedet er karakteriseret ved, at der er

tale om et finansielt marked mellem banker og sparekasser, hvor

der omsættes korte indskud og udlån, og hvor der for hver en-

kelt transaktion særskilt aftales løbetid og rentesats. Det

er det forhold, at der for hver enkelt transaktion særskilt af-

tales løbetid og rentesats, der adskiller interbankmarkedet

fra de almindelige korrespondenttransaktioner mellem pengein-

stitutterne ' .

I det følgende skal dette marked, der blandt fagfolk
o)

også går under betegnelser som "pengemarkedet" \ "telefonmar-

kedet" og "kronemarkedet", nærmere beskrives. Først diskute-

res baggrunden for markedets opståen og dets funktion. Der-

efter følger en gennemgang af markedets struktur og omfang,

suppleret med en række statistiske oplysninger. Til slut be-

lyses udviklingen i interbankrenten, ligesom resultaterne af

forskellige analyser af de rentebestemmende faktorer præsente-

res og diskuteres.

Interbankmarkedets baggrund og funktion.

2. Baggrunden for interbankmarkedets etablering i 1970

var, at likviditetsforholdene på grund af overskuddene på

statsfinanserne efterhånden blev stadigt strammere. Herved

blev behovet for at effektivisere den tilstedeværende likvidi-

tet i pengeinstitutterne tilsvarende stærkere. Hertil kom, at

sæsonsvingningerne på statsfinanserne, som i forvejen var ret

kraftige, var blevet endnu voldsommere efter kildeskattens ind-

førelse, hvilket yderligere bidrog til at øge presset på nogle

pengeinstitutters kasser samtidig med, at andre holder ufor-

rentede folioindskud i nationalbanken.

1) Udtrykket "banker og sparekasser" og udtrykket "penge-
institutter" bruges synonymt.

2) Denne betegnelse anvendes af Danmarks Statistik.
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I modsætning til, hvad tilfældet er i en lang række

andre lande, har nationalbankens styring af pengeinstitutter-

nes likviditet aldrig fundet sted gennem direkte deltagelse på

interbankmarkedet. Derimod har udformningen af nationalban-

kens låneregler og udlånsrentesatser i perioder spillet en af-

gørende rolle for udviklingen på dette marked, jfr. analysen

nedenfor af renteforholdene på interbankmarkedet.

3. Interbankmarkedets funktion er derfor først og frem-

mest at effektivisere (minimalisere) pengeinstitutternes lik-

viditetsanvendelse gennem likviditetsudjævning mellem pengein-

stitutter med overskudslikviditet og pengeinstitutter med un-

derskudslikviditet. Herved slås de deltagende pengeinstitut-

ters kasser så at sige sammen, hvilket reducerer låntagningen

i - og dermed rentebetalingerne til - nationalbanken, hvad der

for banksystemet som helhed er en indtjeningsfordel, ikke mindst,

når renteniveauet stiger.

Herudover kan interbankmarkedet også for enkelte pen-

geinstitutter gennem mere permanent låntagning på den længere

del af markedet antages at have dannet basis for aktivitetsud-

videlse, enten i form af udlån til publikum eller værdipapir-

køb.

Endelig synes interbankmarkedet for de store penge-

institutter - ud over at: opfylde sin primære funktion - at

være et område, hvor der drives egentlig arbitragevirksomhed,

hvor indtjeningen baseres på, at man udnytter renteforskelle.

Interbankmarkedets struktur

4. Som allerede nævnt optræder kun banker og sparekasser

som markedsdeltagere på interbankmarkedet.

Der offentliggøres ikke løbende statistik til belys-

ning af, hvor stor en del af henholdsvis bankerne og spare-

kasserne der deltager i markedet. Hovedresultatet af enkelt-

stående undersøgelser heraf er vist i tabel 1, mens mere de-

taljerede tal er vist i bilagstabel A.

For bankerne er antallet af deltagere fra i december

1970 at have ligget på godt 30 efterhånden vokset til ca. 60

ved udgangen af september 1975. I løbet af denne periode er

. - - • , •••{ - *

... i i
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det samlede antal banker faldet fra godt 90 til godt 80, hvil-

ket betyder, at størstedelen af bankerne efterhånden optræder

som deltagere på markedet. En del af den nedenfor omtalte

vækst i markedets omfang kan således tilskrives en udvidelse

af deltagerkredsen.

Det samme gør sig gældende for sparekasserne, hvor

antallet af deltagere på interbankmarkedet ved udgangen af

november 197 2 kunne opgøres til 19, mens antallet i juli kvar-

tal 1975 har ligget på godt 30. Såvel for sparekasserne som

for bankerne er det overvejende de små pengeinstitutter, der

ikke optræder som markedsdeltagere.

Knap 40 pct. af de deltagende banker optræder som re-

ne udbydere (d.v.s. har kun afgivet beløb til interbankmarke-

det), mens 15-20 pct. optræder som rene efterspørgere. Den

største gruppe udgøres - med knap halvdelen af deltagerne -

af banker, der både er udbydere og efterspørgere. Denne grup-

pe består især af de større banker, der dels optræder som for-

midlere for de mindre banker og sparekasser, dels som egentli-

ge arbitragører, der udnytter renteforskelle på interbankmar-

kedet.

For sparekasserne er billedet præget af, at disse nor-

malt er nettoafgivere til bankerne, hvorfor den største gruppe

udgøres af de rene udbydere. Gruppen af rene efterspørgere er

relativt lille, mens en række af de større sparekasser - lige-

som de større banker - har blandede positioner.

Bankerne tegner sig for langt den største del af de

samlede int er bankmel lemvær ender,. Langt de fleste mellemværen-

der har en bank som såvel afgivende som modtagende part. Her-

efter følger den type mellemværende, hvor den afgivende part

er en sparekasse og den modtagende en bank. Også mellemværen-

der, hvor den afgivende part er en bank og den modtagende en

sparekasse, har efterhånden fået en vis udbredelse. Rene mel-

lemværender mellem sparekasser udgør en meget lille del af det

samlede interbankmarked, jfr. i øvrigt under omtalen af inter-

bankmarkedet s omfang.
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5. Da det, der omsættes på interbankmarkedet, er krone-

mellemværender (bogfordringer) mellem pengeinstitutter, ope-

reres der ikke med sikkerhedsstillelse, hvilket bidrager til

at reducere transaktionsomkostningerne; et forhold, der er

af afgørende betydning på et finansielt marked, hvor der for-

trinsvis omsættes fordringer med meget kort løbetid. Af sam-

me grund er der normalt en mindstegrænse på 1 mill. kr. for

hver enkelt transaktion på interbankmarkedet.

På trods af, at der ikke opereres med sikkerhedsstil-

lelse på markedet, er det ikke ualmindeligt, at de deltagene

pengeinstitutter hver for sig har sat grænser for, hvor stort

et beløb de vil udlåne til eller låne fra bestemte andre penge-

institutter; der arbejdes altså med kreditlimits ligesom over

for publikum.

6. Kontakten og formidlingen på interbankmarkedet sker

overvejende via en dansk-engelsk mæglervirksomheds (P. Murray-

Jones, Aps) danske afdeling i København. Det forekommer dog

også, at formidlingen sker direkte mellem de to kontraherende

parter. Da markedets deltagere opfatter dette som et alterna-

tiv til andre placerings- og lånemuligheder, optræder mægler-

firmaet tillige som informationscentral, hvor deltagerne kan

få oplysninger om de aktuelle markedsforhold. Al kontakt fore-

går af tidsmæssige hensyn via telefonnettet - dog således, at.

indgåede handler bekræftes skriftligt samme dag af parterne.

For formidlingen modtager mægleren en provision af

såvel det modtagende som det afgivende pengeinstitut på l/32

pct. p.a.

Transaktionerne mellem markedsdeltagerne sker som

regel over deres foliokonti i nationalbanken.

7. Siden april 1975 har Danmarks Statistik løbende offent-

liggjort oplysninger om, hvorledes pengeinstitutternes mellem-

værender over interbankmarkedet fordeler sig på oprindelig

løbetid ved månedens udgang. På grundlag af oplysningerne for

månederne april til august 197 5 er beregnet, hvorledes de sam-

lede mellemværender - set fra såvel udbudssiden (afgivne beløb)

som fra efterspørgselssiden (modtagne beløb) - fordeler sig.
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Resultatet er vist i tabel 2. Det fremgår heraf, at

i gennemsnit har knap halvdelen af de samlede mellemværender

en løbetid på indtil 1 uge, mens omkring 1/5 har en løbetid,

der ligger fra 1 uge indtil 1 måned, og resten har en løbetid

på 1 måned og derover. Langt den overvejende del af mellem-

værenderne med en løbetid på indtil 1 uge må antages at være

dag-til-dag lån, ligesom lån med længere løbetid end 3 måneder

hører til sjældenhederne. Af tallene synes at kunne spores

en tendens til, at de meget korte mellemværenders andel er

størst i den sidste måned af hvert kvartal, hvor likviditets-

forholdene - bl.a. som følge af det store transaktionsomfang -

normalt strammer til. Det ringe antal observationer samt de

rigelige likviditetsforhold i analyseperioden gør det ikke

muligt at udtale sig om, hvorvidt denne tendens er af mere

permanent og strukturel karakter.

Til belysning af løbetidsforholdene for henholdsvis

bankernes og sparekassernes interbankmarkedsmellemværender er

i tabel 3 givet en mere detaljeret oversigt over disse mellem-

værender ved udgangen af juni 1975. Mens bankernes indbyrdes

mellemværender, der udgør den største del af de samlede mel-

lemværender, har en løbe tidsfordeling, der svarer til det oven-

for nævnte, har sparekassernes mellemværender med bankerne -

overvejende i form af afgivne beløb - en klar overvægt af de

helt kortfristede mellemværender med en løbetid på indtil 1

uge, mens sparekassernes indbyrdes mellemværender er af for-

svindende størrelse.

8. Indtil udgangen af 1974 blev der af Danmarks Stati-

stik offentliggjort oplysninger, der gjorde det muligt at sige

noget om de regionale forhold på interbankmarkedet.

Det fremgår heraf, at hovedbankernes aktivitet på

markedet, der allerede ved markedets etablering lå på et højt

niveau, ikke er vokset ret me;get, mens de øvrige banker i

hovedstaden og på øerne viser en noget stærkere vækst i akti-

vitetsudvidelsen. Men langt den kraftigste aktivitetsudvidel-

se på markedet viser dog de jyske banker.

Der er også karakteristiske forskelle på de enkelte

bankgruppers nettoposition på markedet. Således optræder

hovedbankerne altid som relativt store nettolåntagere, mens
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de øvrige banker i begyndelsen af markedets levetid er net •to-

långivere (d.v.s. tilfører hovedbankerne likviditet). Efter-

hånden svinger de andre banker over til balance, således at

det først og fremmest er sparekasserne, der netto tilfører

hovedbankerne likviditet. For de jyske banker bliver der end-

og efterhånden tale om betydelig nettolåntagning.

Der foreligger ikke oplysninger til belysning af, om

den kraftige forbedring af pengeinstitutternes likviditetsfor-

hold i 1975 har ændret dette billede.

Markedets omfang.

9. Omfanget af pengeinstitutternes transaktioner over

interbankmarkedet findes kun belyst i form af opgørelser over

de afgivne og modtagne beløb ved månedens udgang som en del

af månedsbalancerne, d.v.s. beholdningsopgørelser på en be-

stemt dag.

Sådanne specifikationer er for bankernes vedkommende

blevet offentliggjort månedsvis af Danmarks Statistik siden

udgangen af december 1970 - altså nogle få måneder efter, at

markedet for alvor var kommet i gang - mens tilsvarende op-

lysninger for sparekasserne første gang blev offentliggjort

ved udgangen af marts 1972. Siden udgangen af april 1975 er

der blevet offentliggjort en særskilt tabel over pengeinsti-

tutternes mellemværender ved månedens udgang, jfr. omtalen

ovenfor af interbankmellemværendernes fordeling på banker og

sparekasser og på løbetider.

I tabel 4 er vist nogle hovedtal for udviklingen i de

afgivne og modtagne beløb ved månedens udgang på interbankmar-

kedet i perioden december 1970 - september 1975, mens mere de-

taljerede tal er vist i bilagstabel B. Forskellen mellem de

i alt afgivne og modtagne beløb refererer sig i perioden de-

cember 1970 til februar 1972 først og fremmest til det forhold,

at der i denne periode ikke blev offentliggjort statistik for

sparekasserne, der traditionelt er nettoafgivere til bankerne.

Når der fra marts 1972, hvor statistikken principielt skulle

dække hele markedet, stadig kan konstateres en forskel mellem

det i alt afgivne og modtagne beløb ved månedens udgang, kan

det i det væsentlige formentligt tilskrives, at det, der hos
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den ene part er opfattet som et interbankmellemværende, hos

den anden part er opfattet som et andet korrespondentmellem-

værende.

Tager man størrelsen af det i alt modtagne beløb som

et udtryk for udviklingen på interbankmarkedet, fremgår det

af tabel 4, at dette marked har gennemgået en stærk vækst si-

den dets etablering i efteråret 1970. Mens det samlede mod-

tagne beløb ved månedens udgang i begyndelsen lå på en stør-

relsesorden af \ mia. kr., ligger tallet i 1975 mellem 2\ og

3-g mia. kr. , svarende til en 6-7 dobling på fem år. Til sam-

menligning kan nævnes, at de samlede bank- og sparekassebalan-

cer knap er fordoblet i denne periode. Da udviklingen i de

samlede indenlandske korrespondentposter mellem banker og spare-

kasser har udviklet sig nogenlunde i takt med de samlede ba-

lancer, kan heraf aflæses, at en stadig større del af pengein-

stitutternes mellemværender er gået over interbankmarkedet, mens

andre former for korrespondentmellemværender er gået tilbage.

For at få et indtryk af udviklingsforløbet er det sam-

lede modtagne beløb ved månedens udgang på interbankmarkedet i

femårsperioden vist i figur 1. Det fremgår herpå, at der siden

markedets etablering har været tale om en stigende tendens; i-

sær synes udviklingen at have taget fart i 1973, 1974 og begyn-

delsen af 1975, mens der siden har gjort sig en vis afmatning

gældende. Man må i denne sammenhæng gøre sig klart, at da der

er tale om beholdningsopgørelser, kan udviklingen i tallene

dels dække over ændringer i omsætningen, dels over ændringer i

løbetidsfordelingen. Således vil en forskydning i retning af

længere løbetid ved uændret omsætning påvirke beholdningstal-

lene i opadgående retning. Det er antageligt her, en forklaring

på en del af de "toppe", der er fremkommet i figur 1, skal hen-

tes, idet disse toppe næsten altid fremkommer ved udgangen af

1. og 2. måned i kvartalet - hvor likviditeten normalt er mere

rigelig end i 3. måned - og hvor der derfor netop placeres en

del beløb, der først skal bruges ved kvartalets udgang, hvor

til gengæld de helt korte transaktioner dominerer.

Udviklingen siden udgangen af april 1975 skal antage-

lig ses på baggrund af den rigelige likviditet og ændringen i

nationalbankens låneregler m.v., jfr. omtalen under renteaf-

snittet.
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10. Der findes ingen statistiske opgørelser over, hvor

store beløb der omsættes på interbankmarkedet. På basis af

beholdningstallene og antagelser om løbetidsfordelingen har

adskillige iagttagere af markedet - jfr. litteraturlisten -

skønnet, at den daglige omsætning er vokset fra ca. 100 mill,

kr. i markedets etableringsfase i efteråret 1970 til 1.000

mill. kr. i slutningen af 1974. Siden er løbetiden som følge

af omsvinget i likviditetsforholdene antagelig steget noget,

således at den gennemsnitlige daglige omsætning nu formentlig

ligger et sted mellem 500-1.000 mill. kr. eller svarende til

en gennemsnitlig årlig bruttolåntagning på ca. 200 mia. kr.

Omsætningens fordeling over måneden følger antagelig

det mere generelle transaktionsmønster i samfundet med rela-

tivt lav aktivitet midt i måneden og høj aktivitet omkring

månedsskiftet.

Renteforholdene på interbankmarkedet.

11. I det følgende gennemgås renteforholdene på inter-

bankmarkedet. Først ses på renteudviklingen fra slutningen

af 1970 til efteråret 197 5, belyst ved månedsgennemsnittet.

Herefter undersøges, om renteudviklingen inden for den en-

kelte måned og det enkelte kvartal synes at følge et bestemt

mønster. Til slut præsenteres og diskuteres resultaterne af

undersøgelser af, hvilke forhold der er bestemmende for rente-

udviklingen på interbankmarkedet. Gennemgangen er baseret på

oplysninger om dag-til-dag renten (d.v.s. for lån med en løbe-

tid på 1 dag), således som denne på bankdage er blevet note-

ret midt på dagen. I praksis noteres som regel en række ren-

tesatser hver dag på markedet, dels fordi renten for lån med

samme løbetid hyppigt ændrer sig i løbet af dagen i takt med,

at markedet ændrer sig, dels fordi der hver dag noteres ren-

tesatser for lån med forskellig løbetid. Da den her anvendte

rentesats er for lån med samme løbetid og optaget på nogenlun-

de samme tidspunkt hver dag, skulle den - ikke mindst, når der

beregnes gennemsnit over en periode - give et repræsentativt

billede af renteudviklingen på interbankmarkedet.
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12. I tabel 5 er vist nogle hovedtal for udviklingen i

interbankrenten i perioden oktober 1970 til oktober 1975, be-

lyst ved månedsgennemsnit af dag-til-dag renten. Mere detal-

jerede oplysninger er givet i bilagstabel C. For at få et

bedre overblik over, hvorledes interbankrenten har udviklet

sig, er der på basis heraf i figur 2 tegnet en kurve over den-

ne.

Det fremgår heraf, at mens interbankrenten for dag-

til-dag lån i 1971 viste en faldende tendens, der i 1972 og

begyndelsen af 197 3 blev afløst af en svagt stigende tendens,

indtraf der i sommeren 1973 en stadig stærkere tendens til

stigning, som kulminerede i sommeren 1974 på et niveau på knap

17 pct. p.a. Herefter har interbankrenten været stærkt fal-

dende; et foreløbigt minimum nåedes i august 1975, hvor måneds-

gennemsnittet lå på knap 1 pct. p.a.

Som figuren tydeligt illustrerer, er der hyppigt

relativt stærke udsving fra måned til måned i månedsgennemsnit-

tet for interbankrenten. Disse udsving synes til en vis grad

at følge et mønster, hvorefter renten er højest i kvartalets

sidste måned, antagelig bl.a. som følge af det store transak-

tionsbehov og dermed likviditetsbehov, der normalt råder ved

kvartalets udgang. Til gengæld er renten gennemgående lav i

den midterste kvartalsmåned, hvilket må tilskrives den forholds-

vis rigelige likviditet og det lave transaktionsomfang, der

normalt råder på dette tidspunkt. Afvigelsen fra dette møns-

ter kan for juli 1972, juli 1973 og februar 1974's vedkommende

forklares ved uro på de internationale valutamarkeder (det

engelske punds flydning, D-mark-revalueringen og den franske

francs flydning). Under sådanne forhold vil bankernes behov

for likviditet nemlig øges som følge af kasseinddækning af va-

lutaterminskontrakter. I juli 1973 blev denne effekt forstær-

ket af, at pengeinstitutternes særlige lånemuligheder i natio-

nalbanken udløb samtidig med, at uroen på valutamarkedet kul-

minerede. Det usædvanligt høje rentegennemsnit i april 1974

kan ud over generel stram likviditet antageligt tilskrives for-

holdene på valuta- og valutaterminsmarkedet, mens juli 197 5

må antages at hænge sammen med usikkerhed omkring likviditets-

udviklingen i forbindelse med emissionen af de nye statsobli-

gationer.
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13. Men det er ikke blot fra måned til måned, at inter-

bankrenten kan vise store udsving. Også inden for den enkelte

måned kan der være tale om endog meget stærke rentebevægelser.

På basis af tabel 5 er i figur 3 vist rentespredningen i dag-

til-dag renten inden for den enkelte måned, angivet ved henholds-

vis den laveste og højeste rente, der er noteret i løbet af den

pågældende måned. Der synes at kunne observeres tydelige ten-

denser til, at rentespredningen inden for den enkelte måned er

blevet stærkere, som tiden er gået, hvilket antagelig må tages

som et udtryk for, at likviditetsfordelingen inden for pengein-

stitutsektoren er blevet stadig mere skæv, jfr. nedenfor. Her-

udover synes der ikke at kunne spores mere systematiske tenden-

ser, måske bortset fra to ting, nemlig at der er en tendens til,

at rentevariationerne er stærkest i den midterste kvartalsmåned,

hvor der først sker a'conto udbetaling af sociale refusioner

m.v. til kommunerne og senere indbetalinger af moms fra byer-

hvervene. Dette gælder i særlig grad november måned, som hvert

år synes præget af relativt stor rentespredning, hvilket antage-

lig kan henføres til ekstraordinært store udbetalinger til kom-

munerne i form af restrefusioner og restafregning af kildeskat

ved månedens begyndelse og sammenfaldet af indbetalinger af moms

og selskabsskatter ved månedens slutning.

At der kan være stor forskel i rentespredningen fra

måned til måned fremgår af, at den største renteændring, der

er observeret inden for en måned, er på 18 pct.-points, nemlig

fra 8 til 26 pct. p.a. i april 1975, mens den mindste ændring

er på 1f pct.-point, nemlig fra 6 til 7i pct. p.a. i marts

1972.

14. Indtil introduktionen pr. 1. maj 1975 af nationalban-

kens nye lånesystem fulgte den mere eller mindre stærke be-

vægelse i interbankrenten inden for den enkelte måned i meget

stor udstrækning et bestemt mønster. Ved månedens begyndelse

var renten relativt høj; en udvikling, der holdt sig til og

med den 6. i måneden. Herefter faldt renten ned på et lavere

niveau, hvor den holdt sig til og med den 20. i måneden. Den

21. steg renten stærkt og lå herefter relativt højt resten af

måneden.
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Forklaringen på dette renteforløb skal først og frem-

mest søges i to forhold. For det første: det relativt store

transaktionsomfang i samfundet i månedens begyndelse og slut-

ning (omkring månedsskiftet), der hænger sammen med de beta-

lingssædvaner, der findes i samfundet. For det andet: de så-

kaldte intrade-kreditter, som var kreditter, der indrømmedes

de pengeinstitutter, som modtog betalinger fra postkontorer og

toldkontorer til overførsel til statens løbende konto i natio-

nalbanken. Der kunne højst lånes et beløb svarende til det,

der skulle overføres, og samtlige lån skulle indfries den 6.

og den 21. i måneden. Ordningen blev afskaffet i forbindelse

med etableringen af nationalbankens nye låneregler pr. 1. maj

1975, jfr. nedenfor.

Denne rentevariation over måneden leder umiddelbart

til, at man definerer en lavrenteperiode - medioperioden -

der strækker sig fra den 7. til den 20. i hver måned, og en

højrenteperiode - Ultimoperioden - der strækker sig fra den

21. i en måned til den 6. i den næste måned. Resultaterne af

en beregning af den gennemsnitlige interbankrente i henholdsvis

medio- og ultimoperioderne i tidsrummet oktober 1970 til april

1975 er vist i tabel 5 og i figur 4.

Dersom forløbet svarer til dette mønster, vil der for

hver måned enten fremkomme et V-formet forløb eller, hvis der

er tale om en periode med stigende eller faldende tendens i ren-

ten, en forsinkelse af stigningen eller en fremskyndelse af fal-

det. Et sådant forløb kan faktisk konstateres i 46 af de 54

måneder, analyseperioden omfatter.

Med hensyn til forløbet af rentevariationerne efter in-

tradeordningens bortfald pr. 1. maj 1975 er der gået for kort

tid til, at mere systematiske tendenser med sikkerhed kan ef-

terspores, men der synes at være tegn på, at interbankrenten nu

ligger lavest i månedens første halvdel og højest i månedens

anden halvdel, jfr. tabel 6. Det ændrede forløb må først og

fremmest tilskrives ophævelsen af intradekreditordningen, der

betyder, at det mønster, som ind- og udbetalingerne til og fra

statskassen følger, slår klarere igennem på renteudviklingen

på interbankmarkedet.

Sammenfattende kan man sige, at ser man bort fra de

mere langsigtede svingninger i interbankrenten, kan udviklin-

gen i denne siges at følge et mønster, der først og fremmest
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er besternt af, hvilken dag i måneden man befinder sig i, og

hvilken måned i kvartalet det drejer sig om. Hertil kommer -

om end med mindre klar effekt - spørgsmålet om, hvilket af

årets kvartaler det drejer sig om.

Rentebestemmende faktorer på interbankmarkedet.

15. Da interbankmarkedet er et marked for udjævning af

likviditet pengeinstitutterne imellem, vil alternative likvi-

ditetsmuligheder eller - placeringer udgøre rammen omkring

dette marked.

Ser man således på forholdene for et pengeinstitut

med likviditetsoverskud, vil der ud over placering på inter-

bankmarkedet eksistere forskellige muligheder for at opnå en

forrentning af den ledige likviditet. Én mulighed er at pla-

cere den i nationalbanken - enten i form af afdrag på låntag-

ning eller i form af køb af indlånsbeviser. En anden mulighed,

som med de gældende valutabestemmelser kun står åben i begræn-

set omfang, er at placere den ledige likviditet i udlandet.

For et pengeinstitut med likviditetsunderskud findes

der tilsvarende alternativer til låntagning på interbank -

markedet. Man kan f.eks. låne i nationalbanken eller - inden

for de relativt begrænsede rammer, valutabestemmelserne til-

lader - nedbringe et nettotilgodehavende i udlandet. Heraf

følger, at udformningen af nationalbankens indlåns- og udlåns-

regler samt valutabestemmelserne så at sige lægger en ramme

omkring renteforholdene på interbankmarkedet.

Der skal ikke her gives en detaljeret redegørelse for

disse låneordninger m.v., således som disse har været indret-

tet i interbankmarkedets levetid, men det skal nævnes, at der

i denne periode er foretaget en del ændringer af disse regler,

der må antages at have påvirket forholdene på interbankmarkedet,

ligesom den stadig strammere likviditet, der indtil sommeren

1974 - som følge af de statslige kasseoverskud - rådede hos

pengeinstitutterne, medførte en stærkt stigende nettogældsæt-

ning til nationalbanken, hvilket naturligvis øgede disse låne-

reglers betydning i denne periode; dette gælder ikke mindst

for den såkaldte 5-dages regel, hvorefter der for visse typer

af lån altid beregnedes rente for mindst 5 dage. Til gengæld
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må de rigelige likviditetsforhold i 1975 antages at have svæk-

ket disse reglers betydning igen.

Af vigtige ændringer i nationalbankens låneregler

kan nævnes, at der fra begyndelsen af 197 2 og til slutningen

af 1974 har været etableret særlige lånemuligheder uden sær-

skilt sikkerhed i de perioder, hvor likviditetsudviklingen

har nødvendiggjort stor låntagning i nationalbanken. Siden

udgangen af 1972 har særligt store træk på disse ordninger

samt på obligationslåneordningen været belagt med en stærkt

forhøjet rente. Fra 1. maj 197 5 er hele systemet af låne-

ordninger erstattet af en låneramme, der for hvert enkelt

pengeinstitut udregnes ud fra egenkapitalen, og hvis størrelse

fastsættes hvert kvartal. Det enkelte pengeinstituts låne-

ramme er i øvrigt opdelt i tre tranchér, hvor renten er sti-

gende ved overgang fra én tranche til den næste. For ingen

af disse tranchér finder 5-dages reglen anvendelse.

Hvad angår valutabestemmelserne, er der ikke i den

omhandlede periode sket ændringer i disse. For så vidt angår

pengeinstitutternes forrentningsmæssige mellemværender med

udlandet, har deponeringsaftalerne - og efter disses ophør

i efterhåret 1971 valutabestemmelserne - sat relativt snævre

grænser for sådanne mellemværender, men dog ikke mere end, at

det - som nedenfor anført - kan konstateres, at udviklingen i

det internationale renteniveau også spiller en rolle for ren-

teudviklingen på interbankmarkedet.

16. Med den ramme, de ovenfor nævnte forhold lægger omkring

rentedannelsen på interbankmarkedet, må det antages at være

likviditetsudviklingen, målt ved udviklingen i pengeinstitut-

ternes likviditet, samt likviditetsfordelingen pengeinstitutter-

ne imellem og endelig forventningerne til udviklingen i disse

størrelser, der er afgørende for udviklingen i interbankrenten.

Med hensyn til likviditetens fordeling mellem penge-

institutterne giver den tilgængelige statistik ikke mulighed

for at: belyse denne. Det har derfor ikke været muligt at ind-

drage dette forhold i analysen, men der kan være grund til at

pege på, at: arten af en likviditetspåvirkning af den samlede

likviditet i pengeinstitutsystemet kan spille en rolle for,
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hvor meget denne påvirkning ændrer på interbankrenten. For

eksempel kan det nævnes, at en likviditetsstigning kan på-

virke de enkelte peneinstitutters likviditet højst forskel-

ligt afhængigt af, om der f.eks. er tale om udbetaling af over-

skydende skat til borgerne eller refusionsbeløb til kommunerne.

Også med hensyn til forventningerne til likviditets-

udviklingen er der tale om forhold, som det er overordentligt

vanskeligt at underkaste en nærmere analyse.

Ser man på de faktorer, der er bestemmende for udvik-

lingen i pengeinstitutternes likviditet, er det udviklingen

i statsfinanserne, nationalbankens køb og salg af obligationer

samt udviklingen på betcilingsbalancens løbende poster og kapi-

talposter.

Af disse likviditetspåvirkende faktorer er det stats-

finanserne, der viser langt de hyppigste og største udsving,

hvorfor der er en klar sammenhæng - såvel på kort som på langt

sigt - mellem udviklingen i statsfinanserne og udviklingen i

pengeinstitutternes likviditet. Det er derfor nærliggende først

at undersøge, om ændringerne i statsfinanserne kan forklare ud-

viklingen i interbankrenten.

17. En undersøgelse for perioden oktober 1970 til december

197 5 viser, at i 37 ud. af 63 måneder har en likviditetsudpump-

ning fra statsfinanserne? fået interbankrenten - målt ved måneds-

gennemsnittet - til at falde, eller en likviditetsopsugning fået

renten til at stige. Bruges renten ved månedens udgang, fås

det forventede udfald i 40 af 6 3 måneder, mens ultimoperiodens

rentegennemsnit for perioden oktober 1970 til april 1975 giver

43 udfald ud af 56 forventede, jfr. tabel 7.

Disse tal viser, at udviklingen i statsfinanserne

spiller en afgørende rolle for udviklingen i pengemarkedsren-

ten; frem til afviklingen af intradeordningen ved udgangen af

april 197 5 især for renteforholdene omkring månedsskiftet. Når

forklaringsgraden ikke er højere, må dette først og fremmest

tilskrives to ting. For det første er udviklingen i statsfi-

nanserne ikke alene om at bestemme likviditetsforholdene i

bank- og sparekassesystemet. Også nationalbankens open-market

operationer, betalingsbalancens løbende poster og den ikke-

statslige kapitalimport påvirker pengeinstitutternes likvidi-





lol

tet. For det andet spiller det også en rolle for forholdene

på interbankmarkedet, hvorledes den likviditetspåvirkning, der

udgår fra statsfinanserne, påvirker likviditetsfordelingen mel-

lem pengeinstitutterne. Hertil kan så føjes, at dersom der

sker ændringer i den andel af borgernes kasse, der ønskes holdt

som sedler og mønt samt postgiroindskud (seddelbrøken), vil

dette også påvirke pengeinstitutternes likviditet.

Endelig må nævnes den rolle, omfanget af og fordelingen

mellem pengeinstitutterne af ikke-udnyttede trækningsrettighe-

der i nationalbanken spiller.

18. Man kan derfor starte med at undersøge, hvilken sam-

menhæng der er mellem udviklingen i pengeinstitutternes (i

nærværende sammenhæng bankernes) likviditet og interbankrenten.

Ser man først på bankernes bruttolikviditet, der ud-

gøres af deres beholdninger af sedler, mønt og postgiroindskud

samt deres tilgodehavender i nationalbanken og udlandet, viser

det sig, at i 40 ud af 63 måneder stiger interbankrenten, målt

ved månedsgennemsnittet, når bruttolikviditeten falder - eller

omvendt falder renten, når likviditeten stiger. Bruger man i

stedet renten ved månedens udgang, fremkommer den forventede

sammenhæng i 36 ud af 63 måneder, mens det dårligste resultat,

nemlig 29 måneder ud af 57, fremkommer, når man anvender ulti-

moperiodens rentegennemsnit (sidstnævnte sammenhæng er kun un-

dersøgt frem til intradeordningens ophævelse i slutningen af ap

april 1975).

Anvender man derimod bankernes nettolikviditet, hvor

der også er taget hensyn til gælden til nationalbanken og ud-

landet, bliver resultatet, at i 46 ud af 63 måneder er der den

forventede sammenhæng mellem udviklingen i nettolikviditeten

og pengemarkedsrenten, målt ved månedsgennemsnittet. Bruges

i stedet renten ved månedens udgang, viser den forventede sam-

menhæng sig også i 46 ud af 63 måneder. Det relativt bedste

resultat, nemlig 44 ud af 56, opnås med ultimoperiodens gennem-

snit (også her kun undersøgt frem til intradeordningens ophør).

Sammenfattende kan man sige, at det klart er påvist,

at inden for de rammer, der afstikkes af nationalbankens låne-

regler og valutabestemmelserne, spiller udviklingen i statsfi-

nanserne en afgørende rolle for udviklingen i interbankrenten,
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især når denne repræsenteres ved ultimoperiodens rentegennem-

snit. Men endnu mere klart er det vist, at det er udviklingen

i bankernes nettolikviditet, der bestemmer interbankrenten,

hvilket betyder, at man foruden udviklingen i statsfinanserne

må inddrage nationalbankens open-markets operationer, beta-

lingsbalancens løbende poster og den ikke-statslige kapitalim-

port som forklaringsvariable, ligesom det må antages, at for-

ventningerne til likviditetsudviklingen bør inddrages som en

forklarende faktor. Lignende resultater har økonometriske

analyser ^ af interbankrentens determinanter ført til.

19. De her refererede undersøgelser af interbankrentens

determinanter er i overvejende grad baseret på observationer

under relativt stramme likviditetsforhold for pengeinstitut-

terne. Såvel virkningen af likviditetsomsvinget på statsfi-

nanserne i løbet af efteråret 1974 som den ændring af natio-

nalbankens låneordninger, dette omsving fremkaldte, indgår kun

med forholdsvis ringe vægt i analysematerialet. Der er derfor

grund til at tro, at de fremkomne konklusioner kun har begræn-

set gyldighed på nuværende tidspunkt. Hertil kommer, at in-

troduktionen af 91-dages markedsorienterede nationalbankind-

lånsbeviser også må antages at få en vis betydning for inter-

bankrenten, ikke mindst, hvis de emitteres i takt med udsvinge-

ne på statsfinanserne. Endelig kan det nævnes, at de nye kasse-

bindingsregler for vinterhalvåret 197 5/76 også må antages at

komme til at spille en rolle for interbankmarkedet, først og

fremmest i dagene op til bindingstidspunkterne.

Man synes således at kunne konkludere, at interbank-

renten - specielt dag-til-dag renten - er særdeles følsom over

for ændringer i de forhold, der bestemmer pengeinstitutternes

likviditetsforhold og forventningerne hertil.
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Underbilag 2.

Aftalekontomarkedet.

1. Aftalekontomarkedet (eller markedet for blokindskud)

er markedet for de indlån i pengeinstitutterne, hvor der for

hvert enkelt indlån særskilt er aftalt løbetid og rentesats.

Udbyderne af likviditet på markedet er altså pengeinstitut-

ternes kunder, mens pengeinstitutterne er efterspørgere.

Baggrunden for aftalekontomarkedets etablering var

bortfaldet af pengeinstitutternes renteaftale pr. 1. februar

1973, idet denne aftale forhindrede individuelle aftaler ved-

rørende indlånsrentesatser.

2. Det forhold, at der på aftalekontomarkedet kun om-

sættes indlån af en vis minimumsstørrelse - normalt loo.ooo

kr. - betyder, at det kun er en begrænset del af pengeinsti-

tutternes indlånskunder, der optræder som deltagere på mar-

kedet. Blandt de vigtigste udbydergrupper kan således nævnes

kommuner, realkreditinstitutter, forsikringsselskaber og pen-

sionskasser samt større virksomheder. Det kan i denne sammen-

hæng nævnes, at det typiske indlån på markedet ligger væsent-

ligt over 1 mill. kr.

På efterspørgselssiden synes det - ligesom tilfældet

er på interbankmarkedet - først og fremmest at være de større

pengeinstitutter, der optræder med efterspørgsel af beløbs-

mæssig betydning.

Som nævnt aftales løbetiden i hvert enkelt tilfælde,

men det er en udbredt opfattelse, at langt den største del af

det materiale, der omsættes på markedet, har løbetider mellem

1 uge og 6 måneder med tyngdepunktet i aftaletider på 1-3 må-

neder.

3. Der offentliggøres ikke statistiske oplysninger til

belysning af aftalekontomarkedets omfang og udviklingen heri.

På grundlag af en af nationalbanken i august 1974 foretagen

undersøgelse blev det anslået, at: aftalekontiene på dette tids-

punkt for bankernes vedkommende udgjorde knap lo pct. af de

samlede indlån - og væsentligt mindre for sparekasserne - sva-
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rende til et udestående beløb på aftalekontomarkedet på ca. 6

mia. kr. Inden for det sidste års tid synes der at være sket

en relativt stærk vækst i dette markeds omfang, bl.a. på grund

af den kraftige vækst i borgernes pengeforsyning som følge af

omsvinget på statsfinanserne samt den høje likviditetspræfe-

rence, der i den nuværende konjunktursituation præger borger-

nes porteføljesammensætning.

På efterspørgselssiden kan pengeinstitutternes inter-

esse i at øge deres aktivitet i dette marked antagelig - ud

over likviditetsforholdene og forventningerne hertil - bl.a.

tilskrives langsigtede konkurrenceovervejelser vedrørende

indbyrdes markedsandele. I løbet af 1975 må det også antages,

at pengeinstitutternes tilpasning til rentemarginallovens be-

stemmelser typisk er sket gennem en forhøjelse af den gennem-

snitlige indlånsrente; en forhøjelse, der især er sket gennem

en kombination af ydelse af højere renter på aftalekonti og en

forøgelse af disse konti's andel af de samlede indlån.

Endelig kan om udviklingen i markedets omfang nævnes,

at dette synes at variere en del igennem året, især som følge

af de kraftige sæsonsvingninger i statens udbetalinger til kom-

munerne .

4. Det siger sig selv, at renten på aftalekontomarkedet

altid vil ligge over renten på alternativ placering på almin-

delig (standard) indlånskonto. Herudover er det naturligvis

udbuds- og efterspørgselsforholdene, der er bestemmende for

rentefastsættelsen.

På udbudssiden er det kundernes alternative place-

ringsmuligheder, der spiller en rolle. Her kan bl.a. nævnes

obligationsrenten og forventningerne til dennes udvikling i

bindingsperioden samt det internationale renteniveau incl.

kurssikring.

På efterspørgselssiden må det først og fremmest væ-

re renten på interbankmarkedet, der er afgørende. Det betyder,

at nationalbankens udlånsrentesatser samt i et vist omfang og-

så det internationale renteniveau, likviditetsforholdene i

pengeinstitutterne og forventningerne hertil må antages at

spille en rolle.

Endelig kan - som ovenfor nævnt - også tilpasnin-
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gen til rentemarginalloven antages at spille en vis rolle for

rentedannelsen på aftalekontomarkedet.
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Underbilag 3.

Markedet for korte værdipapirer.

1. Når bortses fra skibskreditfondsobligationer, og de i

1975 emitterede statsobligationer, er markedet for korte obli-

gationer i dag meget begrænset.

Af realkreditobligationer med restløbetider på op

til 5 år er der ved udgangen af 1975 en cirkulerende mængde

på knap 1 mia. kr. Hertil kommer obligationerne fra Finansie-

ringsinstituttet for Industri og Håndværk. Her er løbetiden

op til 7 år, og der cirkulerer ca. 5oo mill. kr.

Endelig er der stadig ca. loo mill. kr. i omløb af

gamle statslån med restløbetid under 5 år.

Alle de nævnte typer er overvejende fast placeret.

Der er praktisk taget ingen omsætning, hverken over børsen

eller uden om børsen.

2. Skibskreditfondens obligationer, der har en løbetid

på 1-8 år, er kendetegnet ved, at de af låntagerne sælges di-

rekte til nationalbanken til kurs loo, hvorefter nationalban-

ken lader videresalg af skibskreditobligationer til markeds-

kurs indgå i likviditets- og rentepolitikken.

De handles normalt i store blokke og har i perioder

haft næsten samme funktion som nationalbankens indlånsbeviser,

fordi banker og sparekasser på grund af "skibenes" kursstabi-

litet kan bruge dem til likviditetsudjævning. I løbet af 1975

har nationalbanken således solgt skibskreditobligationer til

en markedsværdi på ca. 3 mia. kr.

Bankerne, sparekasserne og nationalbanken er stort

set de eneste, der har beholdninger af skibskreditfondsobli-

gationer, hvoraf der ved udgangen af 197 5 cirkulerer ca. 6^

mia. kr.

3. De i 1975 emitterede 3-6 årige statsobligationer er

herudover med et cirkulerende beløb på 6 mia. kr. i dag det

eneste korte papir af betydning på værdipapirmarkedet. Langt

den overvejende del, nemlig godt 9o pct., af disse obligatio-

ner er overtaget af pengeinstitutterne.
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4. De - indtil slutningen af april 197 5 - af national-

banken udstedte indlånsbeviser meid en løbetid på 3, 6 og 9

måneder fik aldrig karakter af egentlige markedspapirer, da de

enten var fuldt belånbare i eller kunne tilbagesælges til na-

tionalbanken. I de sidste år inden suspensionen af disse bevi-

ser var deres beløbsmæssige betydning relativt begrænset.

5. I november 1975 påbegyndte nationalbanken udstedelse

af en ny type 3-måneders indlånsbeviser. For at gøre dem mere

markedsorienterede sker rentefastsættelsen på basis af ugent-

lige auktioner, hvor nationalbanken fastsætter maksimum for

salgets størrelse (afpasset efter likviditetsforventningerne

de næste 3 måneder) samt en mindstekurs og dermed højeste ren-

te.

Ved udgangen af 1975 cirkulerede der for knap 1,1

mia. kr. af disse indlånsbeviser, udelukkende placeret i ban-

ker og sparekasser.

6. Rentefastsættelsen på det korte værdipapirmarked er

- ud over forholdet til det egentlige lange obligationsmarked,

hvor forbindelsen synes at: være afsvækket det sidste års tid -

især bestemt af udviklingen i pengeinstitutternes likviditet

og skal derfor ses i snæver sammenhæng med udviklingen på af-

talekontomarkedet og - om end i mindre grad - interbankmar-

kedet.



12o

BILAG 2.

Rentesamhørighed på det danske kreditmarked.

I dette bilag skal spørgsmålet om graden af samhørig-

hed mellem rentesatserne på de forskellige fordringsmarkeder

herhjemme tages op til diskussion. Der indledes med en kort

drøftelse af, hvad der egentlig forstås ved samhørighed, hvor-

efter der tages fat på en belysning af dette forhold samt gøres

forsøg på at forklare, hvilke faktorer det er, der ligger bag

den tætte sammenhæng, der tilsyneladende er på det dansle kre-

ditmarked.

Definition af begrebet samhørighed.

I denne sammenhæng skal begrebet samhørighed mellem

korte og lange rentesatser afgrænses til den samhørighed, der

på samme tid findes mellem rentesatser på de forskellige mar-

keder. Der er derimod lagt mindre vægt på at vurdere samhørig-

hed mellem renten på de forskellige markeder over så lange pe-

rioder, at der kan være sket egentlige strukturforskydninger.

Rentesamhørighed på det danske kreditmarked.

Som et udgangspunkt for en belysning af graden af sam-

hørighed på det danske kreditmarked anføres i tabel 1 en over-

sigt, der er en stærkt simplicificeret skitsering af, hvilke

faktorer der for enkelte rentesatser kan tænkes på ganske kort

sigt at kunne bevæge disse i enten den ene eller den anden

retning. De anførte indikatorer giver i sig selv et udtryk for,

i hvor høj grad de enkelte rentesatser kan siges at være ad-

ministrerede satser eller markedsbestemte satser.

Et umiddelbart indtryk af tabellen er, at der er en

meget høj grad af samhørighed på det danske kreditmarked.

Nedenfor skal dette uddybes dels i forbindelse med forklarin-

gerne på, hvorfor der er samhørighed, dels i forbindelse med

et konkret eksempel på "renteadskillelsespolitik" herhjemme.

Årsager til rentesamhørighed.

Nærliggende forklaringer på høj grad af substitution

kan være institutionelle forhold og tradition. Dette skal nærmere

belyses med et par eksempler.
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Tabel 1. Rentepåvirkningsfaktorer på de danske fordrings-
markeder.

Fordrings- Faktorer, der - ud over de markeds-
marked: mæssige forhold — påvirker renten på

kort sigt:

Interbankmarked Udviklingen i pengeinstitutternes li-
kviditet og likviditetens fordeling
pengeinstitutterne imellem.

Vilkår for nationalbankens indlån og
udlån, herunder rentesatserne.

Det internationale renteniveau
(inkl. kurssikring).

Aftalekontomarkedet Som interbankmarkedet, idet dog sær-
lige konkurrence og indkomstpoliti-
ske forhold (rentemarginalloven) kan
spille ind.

Indlån i penge— Diskontoen, herunder henstillinger
institutterne på i forbindelse med ændringer i denne,
standardvilkår Indkomstpolitiske indgreb (rente-

marginalloven) .

Udlån fra penge-
institutterne Som indlån på standardvilkår,

suppleret med:

Obligationsrenten.

Internationale renteniveau inkl. kurs-
sikring.

Obligationsmarkedet Likviditetsforholdene i bredeste
forstand.

Nationalbankens køb og salg i mar-
kedet.

Diskontoen og henstillinger og ud-
talelser i forbindelse med ændringer
heri.

Udformningen af nationalbankens låne-
regler.

Det internationale renteniveau.

Det private pante— Obligationsrenten med en vis træghed,
brevsmarked
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Mest fremtrædende blandt de institutionelle forhold

er sammenhængen mellem diskontoen og pengeinstitutternes rente-

satser. Under renteaftalen var der en faktisk — om ikke formel -

binding fra diskontoen over til pengeinstitutternes indlåns-

rentesatser. Pengeinstitutternes udlånsrentesatser var ganske

vist ikke omfattet af renteaftalen og kunne i teorien svinge

frit. Imidlertid viste det sig, at udlånsrentesatserne rent

faktisk fortrinsvis ændredes i forbindelse med diskontoen.

Figur 1 viser dog, at der kan konstateres en stærkere vækst

i pengeinstitutternes udlånsrenter end i den gennemsnitlige

diskonto.

Det er et spørgsmål, om renteaftalens ophævelse i be-

gyndelsen af 1973 i nævneværdigt omfang har fjernet bindingen

mellem diskontoen og pengeinstitutternes rentesatser. På en vis

måde kan det hævdes, at sammenhængen er blevet endnu mere ud-

talt. Ganske vist er der sket det, at en del af pengeinstitut-

ternes indlån - de såkaldte aftalekonti eller terminskonti -

ikke direkte og fuldt ud reguleres af ændringer i diskontoen

(disse renter bestemmes dog alligevel af en række forhold, der

mere eller mindre direkte kontrolleres af de pengepolitiske

myndigheder, såsom likviditeten og nationalbankens udlånsreg-

ler). Den diskussion, der udspandt sig omkring pengeinstitut—
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ternes rentesatser i begyndelsen af 1975, medførte imidlertid

for den overvejende del af ind- og udlånsrentesatserne en mere

eller mindre reel binding til diskontoen.

Under diskussionen blev det betegnet som pengepolitisk

højst utilfredsstillende, at der igennem 1974 på trods af uæn-

dret diskonto havde kunnet konstateres en forøgelse af penge-

institutternes udlånsrenter.

Det blev fra nationalbankens side klart understreget,

at pengeinstitutterne fremover — efter en nedjustering af ud-

lånsrentesatserne — skulle lade også udlånsrenterne følge æn-

dringerne i diskontoen. Dette fremgår bl.a. af nationalbankens

meddelelse om diskontoændringen pr. 14. januar 1975. Således

udtaler nationalbanken, at man forventer, at de private penge-

institutter ligeledes reducerer deres rentesatser.

Gennem denne "renteforståelse" mellem nationalbanken

og pengeinstitutterne påvirkes pengeinstitutternes rentesatser

af nationalbankens ind— og udlånsrentesatser og nationalbankens

regler for disse ind— og udlån, idet der som hovedregel er — og

især tidligere var — direkte sammenhæng mellem diskontoen og

nationalbankens udlånsrentesatser. Således er renten i første

og anden tranche af pengeinstitutternes lånerammer i national-

banken direkte relateret til diskontoen. Renten i tredje ud-

lånstranche er derimod knyttet til obligationsrenten.

I det omfang, der kan siges at være en sammenhæng mel-

lem obligationsrenten og diskontoen, er der også her tale om

en binding mellem diskontoen og pengeinstitutternes rentesatser.

Sammenhængen mellem obligationsrenten og diskontoen er

straks mere vanskelig at dokumentere. Da obligationsrenten er

markedsbestemt, er det også givet, at den i meget høj grad på-

virkes af en række forhold på efterspørgsels- og udbudssiden.

Når den gennemsnitlige obligationsrente (med diskontoen = 100)

har udviklet sig som anført i tabel 2, er det jo bl.a. et ud-

tryk for udviklingen inden for byggesektoren og udviklingen i

inflationsforventningerne.

Men obligationsrenten og diskontoen har traditionelt

ganske betydelig tidsmæssig samhørighed, om end denne ikke, som

for indlåns- og udlånsrenterne i banker og sparekasser, kan

vurderes på en periode af f. eks. kun 1-2 ugers varighed. Sam-

hørigheden må bl.a. tilskrives,, at diskontoen og obligations—
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renten har vist sig at være påvirket af de samme faktorer. Her

tænkes specielt på renten i udlandet og inflationsforventnin-

gerne mere generelt.

Ud over de reale og markedsmæssige forhold, der lig-

ger bag obligationsudstedelsen/efterspørgslen, synes renteni-

veauet i udlandet at spille en rolle for rentedannelsen på

obligationsmarkedet. Der kan således anføres eksempler på, at

obligationsmarkedet tilsyneladende har ladet sig påvirke af

renteændringer i betydningsfulde samhandelslande.

Men også under andre forhold kan der observeres en

sammenhæng. En vigtig side af nationalbankens diskontopolitik

er at påvirke forventningerne. Således vil en diskontoændring

ofte blive opfattet som et varsel om en ændring i pengepolitik-

ken. Det er givet, at der er en tradition for, at pengepolitik-
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ken i et vist omfang virker gennem instrumenter af mindre hånd-

gribelig karakter, nemlig henstillinger og udtalelser fra bl.a.

de pengepolitiske myndigheder.

Det må således nok kunne konkluderes, at traditionen

parret med de institutionelle forhold spiller en betydelig rol-

le for rentedannelsen, og at der på den altovervejende del af

kreditmarkedet - målt ved volumen - er en særdeles tæt samhø-

righed mellem korte og lange satser.

Eksempler på differentieret rentepolitik.

En del af erfaringsgrundlaget for differentiering af

kort og lang rente må hentes fra udlandet. Her skal der blot

henvises til omtalen af det amerikanske "twist"-fænomen. '

Spørgsmålet bliver imidlertid, om det er muligt at

parallelisere til den nuværende situation i Danmark, hvor pro-

blemet i meget høj grad er at vurdere forholdene i en indkø-

ringsfase og i en situation, hvor det korte marked i en længere

årrække må ventes volumenmæssigt at være afgørende mindre end

det lange obligationsmarked.

I 1960'erne tog en betydelig del af pengepolitikken
o)

sigte på obligationsrenten. ' At man - ud over markedsoperati-

oner - også anvendte diskontopolitikken i denne relation, frem-

går af nationalbankens redegørelse til handelsministeren af den
o )

5. februar 1970 vedrørende renteaftalen. '

En hovedbegrundelse for, at nationalbankens diskonto

fra juni 1964 til december 1967 holdtes uændret på 6,5 pct.,

var, at der skulle skabes interesse for køb af obligationer ved

at holde en rimelig afstand mellem pengeinstitutternes højeste

indlånsrente og obligationsrenten. Det synes således at have

været nationalbankens synspunkt, at pengeinstitutternes højeste

indlånsrente nærmest har vævet et: forbindelsesled mellem, hvad

der kan betegnes som det: korte og det lange marked.

Denne politik kom i stadig stigende grad under pres.

Der er næppe tvivl om, at forholdene, som de udviklede sig i

1) Det økonomiske Råds rapport fra maj 1975» side 67-68

2) Niels Thygesen: The Sources and the Impact of Monetary
Changes, København 1971»

3) Nationalbankens beretning og regnskab for året 1969, bilag 3.
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1967 og 1968 frem til maj 1969, i meget høj grad var præget af

et pengepolitisk dilemma i relation til obligationsrenten. Det-

te skiftede med valutakrisen i maj 1969, hvor det altafgørende

hensyn i nationalbankens rentepolitik blev betalingsbalance-

underskuddets finansiering.

Det kan derfor være af interesse at undersøge det for-

søg, der blev gjort herhjemme på at gribe ind i sammenhængen

mellem kort og lang rente i forbindelse med valutakrisen i maj

1969, hvor diskontoen blev sat op fra 7 til 9 pct.

Af hensyn til valutasituationen ønskede nationalbanken,

at pengeinstitutternes udlånsrentesatser steg med fulde 2 pct.-

point. Man ønskede samtidig ikke — af hensyn til byggeriet —

at lade den lange rente stige med mere end 1 pct.-point. Det

aftaltes derfor med pengeinstitutterne, at de kun forhøjede

deres højeste indlånsrente (12—måneders renten) med 1 pct.—

point. Herigennem håbede man på at undgå den fulde afsmitning

på obligationsrenten.

Umiddelbart må det vel siges, at eksperimentet lykke-

des. Hjulpet af meget kraftige henstillinger og formaninger fra

nationalbankens side kom det kun til kursfald på obligations-

markedet svarende til 1 pct.—point's forhøjelse af obligations-

renten i dagene efter diskontoforhøjelsen. '

Når denne renteadskillelsespolitik kunne lykkes i før-

ste fase, skyldes det ganske givet helt ekstraordinære omstæn-

digheder. Det var ikke svært at overbevise obligationsmarkedet

om, at det gældende renteniveau var ekstraordinært højt. En

tilsvarende rentestigning (kursfald) var ikke set tidligere

under normale forhold. Om 1969—eksemplet bør det dog bemærkes,

at det ikke lod sig gøre på blot lidt længere sigt at holde

obligationsrenten ude af niveau med, hvad de realøkonomiske

forhold betinger.

Paralleliseres der til forholdene i 197 5, er det et

spørgsmål, om nationalbanken ville kunne have gennemført en lig-

l) Disse henstillinger forekommer at have været helt nødven-
dige for, at resultatet skulle nås. Det er næppe sandsyn-
ligt, at tilbageholdenhed med renteforøgelse på et — set i
forhold til obligationsmarkedet - så lille marked som pen-
geinstitutternes længere indlån i sig selv skulle kunne
dirigere renten på obligationsmarkedet.
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nende politik. Der er næppe tvivl om, at en hovedårsag til,

at obligationsrenten igennem 197 5 ikke nåede så langt ned, som

det umiddelbart kunne ventes, er, at der var meget udbredte for-

ventninger til et stigende renteniveau den dag, den økonomiske

aktivitet igen begyndte at gå opad.

Det må hermed tages i betragtning, at man i de seneste

år har set meget betydelige fluktuationer i den lange rente.

Obligationsmarkedet har derfor ikke - således som i 1969 -

opfattelsen af, at der eksisterer en vis overgrænse for obli-

gationsrenten eller fornemmelse af, at udsving har en begrænset

størrelse.
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Bilag 3.

Erfaringer fra andre; lande.

Summarisk beskrivelse af den finansielle struktur

i en række OECD-lande med særlig henblik på de

korte fordringsmarkeders betydning som statslig

finansieringskilde og deres rolle i den pengepoli-

tiske transmissionsmekanisme.

af

Niels Blomgren-Hansen

I.Indledning.

1. Nedenstående summariske beskrivelse består af korte be-

skrivelser af den finansielle struktur i Belgien, Frankrig og Tyskland

samt et tabelafsnit dækkende 12 OECD-lande.

Beskrivelser af den finansielle struktur i de øvrige 9 lan-

de, der indgår i den tabellariske fremstilling, samt en sammenfattende

og konkluderende beskrivelse af udenlandske erfaringer med marke-

der for korte fordringer som statslig finansieringskilde og deres rol-

le i den pengepolitiske transmissionsmekanisme har måttet udgå på

grund af tidnød.

2. Den tabellariske fremstilling viser, at den finansielle

struktur kan være overordentlig forskellig i lande, der i øvrigt er

præget af en stort set parallel økonomisk, social og kulturel udvikling.

Den sproglige harmonisering, der kendetegner internationalt sammen-

lignelig statistik, formår ikke at dække over de nationale traditioners

afgørende betydning for de institutionelle rammer omkring de finansi-

elle markeder.

Til illustration af de nationale særpræg med hensyn til

statslig opsparing, statens rolle i kreditformidlingen og finansierings-

former for et eventuelt statsligt lånebehov og udenlandske erfarin-

gers heraf følgende begrænsede gyldighed er i tabel 1 anført stats-

gælden, den cirkulerende Obligationsmasse og pengeforsyningen i pct.
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af BNP for en række OECD-lande. Det fremgår af tabellen, at statsgælds -

procenten varierer fra 50 i Italien og 40 i Belgien over 20-30 i Sverige,

Norge, Holland, UK, Canada og USA til under 10 i Japan, Tyskland,

Frankrig, Schweiz, Finland og Danmark, og at den cirkulerende obligations-

masse i pct. af BNP varierer fra 80-90 i Danmark og Belgien, 50-60 i

Sverige, Italien, Canada og USA, til under 20 i Frankrig og Holland.

3. I betragtning af den meget store variationsbredde er det i grun-

den overraskende, at markederne for korte fordringer - så vidt det er

muligt at skønne på grundlag af den gemmengående meget mangelfulde sta-

tistik på dette område - er kvantitativt ret ubetydeligt i alle de analyse-

rede lande.

OECD's finansielle statistik tillader kun en belysning af den

cirkulerende masse afkorte fordringer i 8 lande, nemlig i Norge, Sverige,

Belgien, Holland, Italien, UK, USA og Japan og kun ved de finansielle in-

stitutioners beholdninger og på varierende tidspunkter.

Tilsyneladende er markedet for korte fordringer størst i Sve-

rige og Italien med henholdsvis 8 og 7 pct. af BNP. Men det er kun tilsyne-

ladende. I Sverige er hovedparten af den cirkulerende masse af korte

fordringer skatkammerbeviser overdraget til Riksbanken; denne del af

den cirkulerende masse antager følgelig karakter af overtræk på statens

konto i Riksbanken. For Italiens vedkommende gælder noget tilsvarende.

Langt den overvejende del af den cirkulerende beholdning af skatkammer-

beviser er overtaget af de private banker til opfyldelse af deres kassebin-

dingsforpligtelser.

Bortses fra centralbankernes beholdninger af statslige og uden-

landske papirer og de italienske bankers tvungne overtagelse af skatkam-

merbeviser, er markederne for korte fordringer kun af kvantitativ betyd-

ning i USA, UK, Belgien og Holland. I disse fire lande udgjorde markeder-

ne målt ved de finansielle institutioners beholdninger 3-4 pct. af BNP.

4. Med den usikkerhed, der følger af, at nettotilgangen af korte

fordringer varierer stærkt fra år til år, bekræftes indtrykket af de korte

fordringsmarkeders kvantitative ubetydelighed i de fleste lande af statistik-

ken over de intersektorale kapitalstrømme.

1) Fordringer med op til 2 års løbetid.
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Kun i UK og Italien, hvor den samlede, registrerede netto-

tilgang af fordringer af strukturelle årsager er overordentlig stor,

nåede nettotilgangen af korte fordringer i de betragtede år op på ca.

3 pct. af BNP. For UK's vedkommende skal denne tilgang ses i for-

bindelse med de engelske finansielle institutioners stærke specialise-

ring. For Italiens vedkommende kan tilgangen af korte fordringer i ho-

vedsagen tilskrives statens skatkammerbevis-dækkende træk på cen-

tralbanken.

For de øvrige europæiske lande var der i den betragtede

periode registrerede intersektorale nettokapitalstrømme på 40-50 pct.

af BNP næppe som helhed tale om nogen tilgang af korte fordringer

overhovedet.

5. Tabellerne 4-6 beskriver rentestrukturen i en række OECD-

lande. Hensigten er en belysning af markedernes gensidige afhængig-

hed.

Den tabellariske fremstilling viser store forskelle i de

vestlige, industrialiserede landes finansielle struktur og bekræfter der-

med det indtryk af de institutionelle forholds betydning for rentestruk-

turen, der er givet i landebeskrivelserne nedenfor.

6. De institutionelle forholds store betydning for samspillet

mellem de enkelte finansielle markeder gør det overordentlig vanske-

ligt at udnytte andre landes erfaringer m. h. t. effektiviteten af speci-

fikke pengepolitiske midler og at vurdere hensigtsmæssigheden af har-

moniserede pengepolitiske målsætninger. Den pengepolitiske hensigts-

mæssighed af et marked for korte fordringer kan således ikke vurde-

res, uden at de institutionelle forhold, der er af betydning for marke-

dets afhængighed af bankernes ind- og udlånsbetingelser (diskontoen),

obligationsrenten og det udenlandske renteniveau og det pengepolitiske

spillerum uden et kort fordringsmarked, præciseres.

En beskrivelse af de pengepolitiske styringsmuligheders

afhængighed af institutionelle forhold, således som de kommer til ud-

tryk i samspillet mellem de enkelte finansielle markeder, er givet i

redegørelsen "En analyse af samspillet mellem de finansielle marke-

der i en række OECD-lande med henblik på en vurdering af effekten på

de pengepolitiske styringsmuligheder af at etablere et marked for kor-

te fordringer i Danmark", der vil blive offentliggjort i Nationaløkono-

misk Tidsskrift.
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II. Landebeskrivelser.

B e l g i e n .

1. Belgiens finansielle struktur afspejler dette lands lange tra-

dition for betydelige finansielle underskud på den offentlige sektors

budgetter, især statsbudgettet. I årene 1968-74 svarede statens gen-

nemsnitlige årlige opsparingsunderskud således til ca. 3 pct. af brut-

tonationalindkomsten. Ved udgangen af 1974 var statsgælden kommet

op på ca. 40 pct. af bruttonationalindkomsten. Hertil kommer et lige-

ledes meget betragteligt opsparingsunderskud i den kommunale sektor.

Den offentlige sektors finansieringsbehov dækkes i helt over-

vejende grad ved obligationsudstedelse. Ved udgangen af 1973 udgjorde

den cirkulerende mængde af statsobligationer 703 mia. B. frcs. og den

cirkulerende beholdning af kommuneobligationer m. v. 277 mia. B. frcs.

svarende til henholdsvis 39 og 16 pct. af bruttonationalindkomsten.

Den næstvigtigste finansieringskilde for den offentlige sektor

er direkte låntagning i banker og andre finansielle institutioner. Ved

udgangen af 1972 udgjorde bankernes og de finansielle institutioners

lån til staten og kommunerne 225 mia. B. frcs. .svarende til 14 pct. af

bruttonationalindkomsten. Størstedelen af disse lån var langsigtet.

I en kortere årrække i slutningen af 60'erne spillede tillige

markedet for korte statspapirer en vis rolle i finansieringen af det

statsfinansielle underskud. Det betød imidlertid ikke etableringen af

et bredt marked for disse fordringer. De belgiske pengemarkeder,

inkl. markedet for korte statspapirer, er offentligt regulerede inter-

bank-markeder med det primære sigte at justere pengeinstitutternes

samlede likviditet og at udjævne likviditeten pengeinstitutterne imel-

lem. For at undgå konkurrence med pengeinstitutterne var og er ikke-

finansielle virksomheder udelukkede fra at optræde som långiver eller

låntager i pengemarkederne.

Da korte statspapirer er belånbare i den belgiske nationalbank

(inden for vide rammer fastlagt for det enkelte pengeinstitut), betød ud-

stedelsen af korte statspapirer til finansiering af statsudgifter en likvi-

ditetsforøgelse i pengesystemet. På denne baggrund ændredes finansie-
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ringspolitikken i 1970. I de følgende to år reduceredes den udestående

mængde af korte statspapirer kraftigt, trods en markant stigning i sta-

tens finansieringsbehov. Som modstykke hertil oversteg statens netto-

obligationsudstedelse i disse år dens samlede lånebehov.

2. Som følge af det store offentlige finansieringsbehov er det en

væsentlig pengepolitisk målsætning, at låneoptagelsen kan ske til en

lav og stabil rente.

Det heraf afledte ønske om, at fluktuationer i penge- og kredit-

efterspørgselen i så ringe grad som muligt reflekteres i rentefluktua-

tioner, begrænser anvendelsen af de klassiske markedsorien-

terede pengepolitiske instrumenter: rediskontosatsen, kassekvoter og

intervention i fordringsmarkederne.

Disse klassiske pengepolitiske instrumenter har da også spil-

let en ret underordnet rolle i belgisk pengepolitik. I stedet har de

(decentraliserede) pengepolitiske myndigheder i stadig stigende grad

søgt at regulere kredittens omfang, retning og pris gennem et fleksi-

belt system af indgreb og aftaler med de enkelte pengeinstitutter og

disses organisationer.

De pengepolitiske myndigheders betydelige grad af kontrol

med renteniveauet og rentestrukturen bygger således på 1) en rente-

aftale, hvorefter bankernes indlånsrente satser (bortset fra renten på

indskud på 5 mill. B.frcs. og derover) fastlægges af en rentekommis-

sion under den belgiske nationalbanks formandskab, 2) offentlig regu-

lering af obligationstilgangen og godkendelse af de obligationsudste-

dende finansieringsinstitutters lånebetingelser, herunder løbetid og ef-

fektiv rente, 3) beskyttelse af pengeinstitutternes monopol som modta-

gere af indskud og udbydere af kortfristede lån gennem de ikke-finansiel-

le virksomheders ovenfor omtalte udelukkelse fra de indenlandske pen-

gemarkeder og 4) en (begrænset effektiv) isolering af de indenlandske

finansielle markeder gennem en tvedeling af valutamarkedet, således

at kapitaltransaktioner som hovedregel må ske over et frit marked

med fluktuerende kurser.

De pengepolitiske myndigheders kontrol med renteniveauet og

rentestrukturen sigter primært på at skabe betingelserne for en jævn

og billig finansiering af den offentlige sektors opsparingsunderskud.

Samme sigte har en placeringsaftale med de private pengeinstitutter,

hvorefter disse har forpligtet sig til at investere et beløb svarende til

45-50 pct. af deres indenlandske passiver inkl. indlån i statsobligationer.

Denne aftale sikrer efterspørgselen efter ca. halvdelen af tilgangen af

statsobligationer.
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Trods disse kanaliseringsinstrumenters åbenbare styrke har

de belgiske pengepolitiske myndigheder i perioder fundet det nødvendigt

at supplere dem med loft over de enkelte pengeinstitutters långivning

til den private sektor med undtagelse af eksportkreditter og lån til andre

formål, der anses for særlig samfundsgavnlige. Det var således tilfæl-

det i perioden fra maj 1969 til september 1971. Overskridelse af låne-

loftet sanktioneredes med en reduktion af det pågældende pengeinstituts

diskonteringsmuligheder mindst svarende til overskridelsen.

3. Det permanente og betydelige offentlige opsparingsunderskud

og de pengepolitiske myndigheders meget håndfaste indgriben i mar-

kedsmekanismen for at sikre dette underskuds finansiering på favorab-

le vilkår synes at måtte indebære betydelige risici for fejlallokering

af ressourcerne, en ukontrollabel og muligt inflationær vækst i penge-

forsyningen og kraftige, utilsigtede kapitalbevægelser. Der er imid-

lertid meget lidt i nyere belgisk økonomisk historie, der tyder på, at

disse bivirkninger har haft et foruroligende omfang. Tværtimod kunne

Belgien frem til oliekrisen opvise en lang årrække med kraftig økono-

misk vækst, relativt stabile priser og en komfortabel betalingsbalance-

situation.
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Framkrig

1. Frankrig har en lang tradition for skattefinansiering af statens og kom-

munernes samlede drifts- og anlægsudgifter. Denne tradition har selvsagt ik-

ke forhindret, at der i økonomiske og politiske kriseår har kunnet opstå et be-

tydeligt offentligt nettolånebehov, men når bortses herfra har staten og kommu-

nerne under ét været præget af en meget høj grad af finansiel ligevægt.

Afspejlende denne politik har den franske statsgæld været praktisk taget

konstant fra begyndelsen af 60'erne til begyndelsen af 70'erne. I procent af brut-

tonationalindkomsten udgjorde den ved udgangen af 197 3 kun 1, 5 pct. Markedet

for statsobligationer er forsvindende. Markedet for korte statspapirer spillede

en vis rolle i finansieringen af det statsfinansielle underskud i 1968, men i be-

gyndelsen af 70Jerne afviklede finansministeriet igen sine korte forpligtelser.

Siden har markedet for korte statspapirer været uden kvantitativ betydning.

2. Trods traditionen for ligevægt på den offentlige sektors budgetter og de

statslige fordringsmarkeders ubetydelighed udøver det franske finansministeri-

um en helt afgørende indflydelse på kreditformidlingens omfang og retning.

Det franske kapitalmarked er således så at sige organiseret omkring fi-

nansministeriet. Gennem dette kanaliseres indskud i sparekasserne, postgiro-

en og offentlige sikringsfonde direkte eller indirekte via offentligt kontrollerede

finansieringsinstitutter til erhvervene, boligbyggeriet og offentlige virksomheder

i overensstemmelse med den nationale plan. Det udøver kontrol med alle obliga-

tionsemissioner, fastlægger lånebetingelserne i de vigtigste alternative finansiel-

le markeder gennem sin afgørende indflydelse på Conseil National du Credit, der

bl. a. er ansvarlig for fastsættelsen af bankernes rente- og provisionssatser, og

kan om nødvendigt gennem regeringsudpegede statskommissærer i enhver ikke-

nationaliseret banks bestyrelse nedlægge veto mod beslutninger, som det finder

stridende mod de nationale interesser.

Modstykket til finansministeriets effektive styring af den mellem- og lang-

fristede kapitalformidling er, eller snarere var indtil pengemarkedsreformen af

1972-73, en udpræget mangel på kontrol med og interesse for pengeinstitutternes

kortfristede långivning og dermed udviklingen i pengeforsyningen.

Den mangelfulde styring af den kortfristede kreditgivning skyldtes ikke svag-

heder ved det pengepolitiske instrumentarium, men at myndighedernes håndfaste

kontrol over pengeinstitutterne ensidigt sigtede på at sikre tilstrækkelig og billig

finansiering af sådanne projekter, som tjente til opfyldelsen af Den Nationale Plan.
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Bankernes rentesatser fastholdtes på et lavt niveau, og for at undgå at banker-

nes lånemuligheder begrænsedes af likviditetsmangel,havde de hos Banque de

France en refinansieringsadgang for alle i forvejen godkendte låb.

Denne i realiteten ubegrænsede og i høj grad benyttede refinansierings -

adgang levnede ikke megen plads for et egentligt pengemarked. De pengepoliti-

ske myndigheders (begrænsede) køb og salg af pengemarkedspapirer var i reali-

teten uden betydning for banksystemets samlede likviditet. Likviditetsudjævning

pengeinstitutterne imellem skete i helt overvejende grad ved varierende udnyt-

telsesgrad af det enkelte instituts refinansieringsmuligheder.

3. Pengemarkedsreformen af 1972-73 sigtede på at øge de pengepolitiske myn-

digheders kontrol med pengeinstitutternes samlede kreditgivning og pengemængden.

Reformens hovedbestanddele var

i. indførelsen af et fleksibelt loft over pengeinstitutternes kreditgivning,

udformet på den måde, at pengeinstitutter, hvis kreditgivning voksede hurtigere

end planlagt, måtte deponere en progressivt stigende del af overskridelsen på en

uforrentet konto i Banque de France og

ii. en kraftig reduktion af pengeinstitutternes automatiske refinansierings-

muligheder kompenseret af likviditetstilførelse til banksystemet gennem Banque

de France's opkøb på auktionsbasis af refinansieringsberettigede lånedokumenter

og andre (kvantitativt mindre betydningsfulde pengemarkedspapirer.

I princippet tildelte reformen pengemarkedet en meget central rolle i den

pengepolitiske transmissionsmekanisme, vel at mærke uden først at have skabt

det brede marked for korte statspapirer, der i den angelsaksisk prægede pengepo-

litiske debat anses som sine qua non.

Der kan næppe heller herske tvivl om, at pengemarkedsreformen og dens

øgede vægt på markedsmekanismen i modsætning til administrative indgreb i likvi-

ditetsallokeringen opfyldte reformens biformål: at fremme konkurrencen pengein-

stitutterne imellem.

Det er derimod tvivlsomt, om pengemarkedets mere centrale rolle i udjævnin-

gen i pengeinstitutternes ikke lånte reserver har bidraget væsentlig til en bedre

pengepolitisk kontrol med udviklingen i pengeinstitutternes kreditgivning og pen-

gemængden. Pengemarkedet er fortsat et centralbankdirigeret interbankmarked

uden adgang for ikke-finansielle virksomheder. Pengemarkedsrenten, der i øv-

rigt kun har udvist moderate fluktuationer i forhold til den officielle diskonto,

kan derfor ikke øve nogen direkte indflydelse på ikke-banksektorens ønskede por-

teføljesammensætning. De herfor bestemmende rentesatser er fortsat i alt væsent-

ligt under de pengepolitiske myndigheders direkte kontrol. Der synes imidlertid

nogen evidens for, at pengemarkedets etablering som et egentligt marked har øvet
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en indirekte indflydelse på de rentesatser, der berører ikke-banksektoren, ved

at øge rentepolitikkens fleksibilitet over for markedskræfterne. Et iøjnefaldende

resultat heraf er de senere års drastiske omsving bort fra en decideret lavrente -

politik til en udpræget højrentepolitik.
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Tyskland.

1. I Tyskland udøver de offentlige finanser traditionelt kun ringe ind-

flydelse på ligevægten i de finansielle markeder. Den offentlige sektors

drifts- og anlægsbudgetter har stort set balanceret siden genopbygnings -

periodens definitive afslutning i begyndelsen af 60'erne, når bortses fra

konjunkturelt betingede udsving, og de tyske myndigheders intervention

i kreditformidlingen ved direkte långivning er kun af beskedent omfang.

2. Bortses fra en statsf or skrivning til forbundsbanken i forbindelse

med møntreformen af 1948 udgjorde forbundsregeringens indenlandske

statsgæld ved udgangen af 197 3 kun 50 mia. DM, svarende til godt 5 pct.

af nationalindkomsten.

Af denne i sig selv beskedne statsgæld var kun 5, 7 mia. DM, sva-

rende til 11 pct. , omsættelige statspapirer, nemlig en mellem- og lang-

fristet obligationsgæld på 4,7 mia. DM og udestående skatkammerbeviser

og nominelt uforrentede statsobligationer med en løbetid på op til 2 år for

1,0 mia. DM. Den øvrige statsgæld bortset fra den nævnte statsforskriv-

ning og et kortfristet lån hos forbundsbanken på knap 3 mia. DM var opta-

get som langfristede kreditter i banker og andre finansielle institutioner,

til dels ved udstedelse af ikke-omsættelige obligationer (Anleihen).

Forbundsregeringens stærkt stigende lånebehov i forbindelse med

oliekrisen og det økonomiske tilbageslag har i nogen udstrækning ændret

dette mønster. Af en samlet låntagning på 34 mia. DM fra ultimo decem-

ber 1973 til ultimo august 197 5 tilgodesås 10 mia. DM ved udstedelse af

papirer med løbetid op til 2 år, knap 8 mia. DM ved udstedelse af omsætte-

lige obligationer og 19 mia. DM ved direkte låntagning i banker og andre fi-

nansielle institutioner. Samtidig afvikledes den kortfristede kredit i for-

bundsbanken på knap 3 mia. DM.

3. Den store tilgang af skatkammerbeviser og (især) nominelt uforren-

tede statsobligationer med løbetid op til 2 år ændrede pengemarkedet, for-

stået som markedet for korte fordringer, i kvantitativ henseende. Bortset

fra en kort periode omkring konjunkturtilbageslaget i 1967-68 bestod det

forud for den nuværende økonomiske krise hovedsageligt af private veksler og
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korte statspapirer udstedt på forbundsbankens foranledning (de såkald-

te mobiliserings- og likviditetspapirer). Provenuet af salget af disse

papirer står ikke til forbundsregeringens disposition, men må afskrives

på den ovenfor omtalte statsf or skrivning eller indsættes på en bunden

konto.

Men væksten i den cirkulerende beholdning af korte statspapirer

har tilsyneladende ikke ændret markedets struktur. Papirer-

ne udbydes og tilbagekøbes af forbundsbanken til kurser, der giver en for-

rentning en smule under og varierende meget lidt i forhold til den offici-

elle diskonto. Forbundsbanken saälger direkte kun til banker og enkelte

offentlige finansielle institutioner, men markedet er ikke legalt begrænset

til disse, og efter ophævelsen af renteloven i 1967 er der heller ikke re-

striktioner på de kurser, hvortil papirerne må videresælges. I sin kurs-

fastsættelse har forbundsbanken demonstreret tilbageholdenhed med

at konkurrere med bankerne om indlånskunderne. Markedet har derfor

ikke i praksis strakt sig nævneværdigt udover banksektoren og de nævnte

finansielle institutioner.

Handel med korte statspapirer pengeinstitutterne imellem er iøvrigt af

yderst begrænset omfang. For udligning af pengeinstitutternes reservebe-

hov er markedet af absolut sekundær betydning i sammenligning med det

effektive interbankmarked for kontotilgodehavender i forbundsbanken.

4. Til trods for den afgørende vægt, de tyske pengepolitiske myndig-

heder tillægger udviklingen i pengemængden (målt ved udviklingen i Zen-

tralbankgeldmenge, der defineres som mønt og seddelomløbet plus bundne

reserver korrigeret for ændringer i kassebindingsreglerne), er det instru-

mentarium, man betjener sig af, ensidigt renteorienteret.

Pengemarkedets organisation og pengeinstitutternes rediskonterings-

og låneadgang inden for de af forbundsbanken fastsatte kvoter umuliggør

således i praksis en kvantitativ kontrol med pengeinstitutternes likviditet

og dermed deres udlånspotentiel. Forbundsbanken kan selvsagt principielt

påvirke pengeinstitutternes beholdning af frie, ikke-lånte reserver gennem in-

tervention i obligationsmarkedet og ændrede kassebindingsregler, men den

kan ikke hindre, at pengeinstitutterne inden for vide rammer neutraliserer

likviditet s effekten af disse indgreb ved låntagning i forbundsbanken, hen-

holdsvis køb af pengemarkedspapirer på de af forbundsbanken fastsatte vil-

kår. Hertil kommer, som forbundsbankens praksis også viser, at det tyske

marked for obligationer er for tyndt for intervention i større måle-

stok, og at vanskeligheder for det enkelte pengeinstitut begrænser den
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hyppighed og den styrke, hvormed forbundsbanken kan betjene sig af kasse -

bindingsregler som styringsinstrument.

Med den officielle diskonto og de hermed forbundne låne- og penge-

markedssatser som væsentligste pengepolitiske styringsmidler er forbunds-

bankens muligheder for at styre udviklingen i de finansielle markeder be-

grænset. Den har ingen formel garanti for, at pengeinstitutternes ind- og

udlånssatser vil afspejle dens pengepolitiske intentioner; diskontopolitik-

kens gennemslagskraft er - som den stadig større uafhængighed i pengein-

stitutternes rentefastsættelse i tiden efter rentelovens ophævelse viser - i

første række et markedsfænomen. Hertil kommer, at pengeinstitutternes

dominans på også den langsigtede kredits område i praksis afskærer for-

bundsbanken fra gennem marked sinter vention at øve nogen væsentlig ind-

flydelse på strukturen af de for husholdningerne og virksomhederne bestem-

mende indenlandske rentesatser.

Tysk pengepolitiks tilsyneladende succes - en relativ høj grad af

prisstabilitet og et lavt renteniveau - kan synes noget af et paradoks i ly-

set af forbundsbankens svage, "liberale" styringsmidler. Men måske er

den relative styrke i andre landes centralbankers instrumentarium kun

tilsyneladende. Den klare adskillelse mellem tysk pengepolitiks mål og mid-

ler og midlernes utvetydige markedsorientering er under alle omstændig-

heder et tiltalende værn imod den forvridning af den finansielle statistik,

der er et hyppigt ledsagefænomen ved direkte kvantitative indgreb i kredit-

formidlingen.
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III. Tabelafsnit.

til summarisk beskrivelse af den finansielle struktur i en række

OECD-lande.

Tabel 1 : Bruttonationalprcduktet, statsgælden, cirkulerende

Obligationsmasse og pengeforsyning i en række

OECD-lande.

Tabel 2 : Markederne for korte værdipapirer i en række

OECD-lande belyst ved de finansielle institutioners

beholdninger i pct. af BNP.

Tabel 3 : Markederne for korte vajrdipapirer i en række OECD-

lande belyst ved deres betydning for de intersektorale

nettokapitalstrømme.

Tabel 3a : Intersektorale kapitalstrømme efter fordringsart.

Tabel 4 : Den indenlandske rentestruktur i en række OECD-

lande.

Tabel 5 : Diskontoens samvariation med øvrige indenlandske ren-

tesatser i en række OECD--lande.

Tabel 6 : Euro-dollarrentens samvariation med indenlandske

rentesatser i en række OECD-lande.










































