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I ndl edni ng.

Under dregftel serne forud for vedtagel sen den 20. juni
1975 af lovforslaget om optagel se af et statslan pad 6 mia. kr.
blev der frensat gnske om at man med sigte p& at skabe storre
fleksibilitet i penge- og rentepolitikken overvejede at etab-
lere et marked for kortfristede pengefordringer.

| denne anl edni ng besluttede regeringen efter for-
handl i ng ned Dannmarks National bank at nedsatte en arbejdsgrup-
pe med den opgave at undersgge fordele og ul enper ved at etab-
lere et pengemarked, d.v.s. et marked baseret pa& omsatning af
fordringer med en | gbetid pd nellem 3 maneder og 2 A&r.

Arbejdsgruppen bl ev annpbdet om at undersgge behovet
for indfgrelsen af et kort pengemarked - set i |yset af er-
faringerne fra andre |lande - og navnlig, hvilke grupper af
| &ntagere og kreditgivere der kan forventes at vage interesse-
ret i at anvende kortfristede pengefordringer.

Arbe jdsgruppen annodedes endvi dere om at foretage en
anal yse af de fordele og ul enper, der ud fra et pengepolitisk
synspunkt er knyttet til et sadant system herunder spergsnaél et
om hvorvidt indfgrelsen af et: kort pengemarked kan pavirke
renterel ati onerne nellem korte og |angfristede placeringer.

| fortsattel se af gkonom ministeriets skrivelse af
8. august 1975 udpegedes fgl gende til nedl enmmer af arbejdsgrup-
pen:

gkonomisk konsul ent Lars Eskesen udpeget af Danmarks
Spar ekassef or eni ng

Under di rekt gr Egon Jensen udpeget af Den Danske
Bankf or eni ng

Sekretex Jesper Jespersen Det gkonomni ske Rads

sekretari at



Kont or chef Viggo Lohse (fornmand)

Ki rsten Mordhor st
(sekretar)

Kont or chef Erik Ni epoort

Ful dmegti g Hedenman O sen

Prokuri st

Zkonom m ni steriet,
Det w@kononi ske Sekretari at

Danmar ks Nat i onal bank
Danmar ks Nat i onal bank
Handel sm ni steri et

Ful dnegtig K Brandt Petersen Til synet med banker og
spar ekasser

Konsulent, dr. polit. Fi nansmi ni steri et

H. U dall - Hansen Budget depart ement et

Ful dmegti g Ole Zacchi (sekreter) Zkonom mini steriet,

Det g@kononi ske Sekretari at
Endvi dere har konsul ent i Danmarks National bank N
Blomgren-Hansen, Ph.D., deltaget i arbejdsgruppens drgftel ser

af erfaringerne ned pengenarkeder i andre |ande, |igesom han
har udarbej det den som bilag 3 optagne redeggrel se herom

Arbejdsgruppen har afholdt 33 nwder og afsluttede
sit arbejde den 18.februar 1976.

Resul tatet af arbejdsgruppens overvejel ser fremn agges
her med.
Anvendt e begreber.

De problenstillinger, somer behandl et i redegerel -
sen, har gjort det ngdvendigt at forklare en rakke betegnel -
ser, somikke kan forventes at vare al mndelig kendt.

Nedenfor fglger en oversigt over de vigtigste af de
anvendte begreber med en forklarende tekst, der gengiver det
vasentlige indhold af disse:

Primeg |ikviditet Cirkul erende sedler og mgnt, indskud
pd postgiro og indskud pa folio i na-
ti onal banken sant pengeinstitutternes
nettotil godehavender i udenl andske
pengei nstitutter mv. Betegnes ogsa
primege betalingsmdler.

Udvi det pri mes Primeg likviditet plus pengeinstitut-

likviditet: ternes uudnyttede |anenuligheder i

nat i onal banken.

Pengei nstitutter-

Pengei nstitutternes behol dni nger af
nes kasse:

primee likviditet.

) Danmar ks Statistik anvender

) bet egnel sen prineg pengeforsy-
ni ng.



Pengei nstitutter-
nes sam ede kasse

Pengenmengden =

bor ger nes kassegﬁ.

Bor ger nes sani ede
kasse

Pengenmar ked:

Abent pengenarked:

Lukket pengenarked

| nt er bankmar ked:

Pengei nstitutternes kasse plus deres
uudnyttede | anemul i gheder i national -
banken

Bor gernes, d.v.s. hushol dni ngernes
komuner nes og virksonmhedernes (bort-
set fra pengeinstitutterne) andel af
den prinege likviditet plus deres an-
fordrings- og opsigel sesindskud i
pengei nstitutterne

Pengemengden (borgernes kasse) plus
bor gernes uudnyttede |anetilsagn
pengei nstitutterne (den del af de
bevil gede kreditter, der ikke er ud-
nyttet) .

Marked for onsatning af vaxdipapirer
med kort | gbetid. | naxvexende re-
degor el se opereres med vax di papirer
med en oprindelig |gbetid fra 3 ma-
neder til 2 ar.

Pengemar ked, hvor deltagerkredsen
foruden pengeinstitutterne, natio-
nal banken og/eller staten ogsa om
fatter borgerne (virksonmhederne, hus-
hol dni nger ne og kommuner ne) .

Nat i onal banken og/eller staten kan
via dette marked ved kgb tilfgre den
private sektor (d.v.s. savel penge-
institutterne som borgerne) prins
likviditet og ved salg inddrage pri-
neg likviditet fra den private sek-
tor.

Pengemar ked, hvor del tagerkredsen er
begranset til pengeinstitutterne, na-
tional banken og/eller staten

Nat i onal banken og/eller staten kan
via dette marked ved kgb tilfgre pen-
geinstitutterne prinex likviditet og
ved salg inddrage prime |ikviditet
fra pengeinstitutterne.

Marked for omsa ning af korte (bog)-
fordringer nellem pengeinstitutterne
som de eneste markedsdel tagere. Her
i landet udgegres den overvejende del
af omsat ni ngen pa dette nmarked af
fordringer med en | gbetid pad én dag
Mar kedet kan onfordele og udligne
pengei nstitutternes behol dni nger af
prinmexe betalingsmdler, nmen ikke
skabe prinmex likviditet,

2) Danmar ks Statistik anvender betegnel sen sekundae penge-

f or syni ng.



Kapitel I.

Sammenf at ni ng og konkl usi oner.

i. Pengepol i ti kkens hovedopgave er at styre likviditets-
og renteforhol dene i overensstenmel se med en overordnet mal sad -
ning for den gkonom ske politik. Saledes har det varet et vae
sentligt mal for pengepolitikken herhjeme siden den anden
verdenskrig at tilpasse rente- og likviditetsforholdene i har-
noni del s ned ngdvendi gheden af at inddakke det val utariske
finansi eri ngsbehov, dels nmed den gkonomni sk-politiske ml sad -
ning for investeringernes onfang og for aktivitetsudviklingen
i evrigt.

Di sse forskellige pengepolitiske mal sa ni nger har |angt
fra altid kunnet forenes i efterkrigstiden. | adskillige til-
fad de har hensynet til val utabal ancen og finansieringen af un-
der skuddet pa betal i ngsbal ancens | gbende poster gjort det ngd-
vendi gt at hol de det indenl andske renteniveau hgjere, end hen-
synet til investering, produktion og beskeftigel se egentlig
skulle tilsige.

Frem til slutningen af 1974 fandt der en opsugning af
likviditet sted via statsfinanserne. | 1975 andredes dette for-
hol d ned vol dsom styrke. For finansaret 1975/76 ventes det, at
staten far et underskud pa 14 mia. kr. pa ind- og udbetalinger-
ne fra/til den private sektor. For det kommende finanséar er
under skuddet ansl det til onkring 16 mia. kr., jfr. forslag til
finansl ov.

Udvi kl i ngen i det statsfinansielle underskud pa |idt
| angere sigt er vanskelig at vurdere. Det skyldes, at statens
i ndtagter og udgifter er afhangige dels af, hvornar og ned
hvi | ken styrke et konjunkturonslag slar igennem dels af de
gkonomi sk-pol itiske beslutninger. Hertil kommer, at spgrgsnél et
om over skud/ under skud pa statsfinanserne vil vage stagkt pavir-
ket af udviklingstendenserne i den private sektors opsparings—
i nvest eri ngsbal ance.

Det kan imdlertid ikke udel ukkes, at pengepolitikken
i endnu en periode frenover skal virke i en situation, hvor
statsfinanserne stinulerer likviditeten i den private del af
sanf undet o
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Det er den amdrede pengepolitiske problenstilling,
der er den uniddel bare anledning til overvejelserne om at sup-
pl ere de eksisterende pengepolitiske instrumenter med et penge-
mar ked, dvs. et marked for onsaning af korte vaxdipapirer.

Nar andet ikke frengar af teksten, forstads der herved et sa-
kal dt abent pengemarked - dvs. et marked, somikke al ene natio-
nal banken, staten og pengeinstitutterne, nen ogsd borgerne har
adgang til.

Arbejdsgruppen har ned udgangspunkt i den generelle
pengepol iti ske problenstilling sanmenholdt nmed de hidtil an-
vendte pengepolitiske instrunenter vurderet pengenarkedet i
neg tilknytning til den aktuelle gkonom sk-politiske situation.
Den nere generelle pengepolitiske vurdering og anal yse af et
pengenmar ked er sl edes kun gennenfgrt i store trak.

2. Ved en anal yse af pengepolitikken er det normalt to
spergsmal , der star i forgrunden, nenlig hvorl edes man gennem
anvendel se af pengepolitiske instrunenter pavirker rente— og
l'i kvi ditetsforhol dene ned henblik pa& dels det valutariske fi-
nansi eri ngshehov, dels den indenlandske aktivitet —altsa i
forste rakke virksomhedernes og hushol dni ngernes investerings-

0og forbrugsdispositioner.

Arbejdsgruppen har betragtet det som sin hovedopgave
at undersgge, hvorledes et marked for korte vardipapirer ma
ventes at pavirke styringen af rente—og |ikviditetsforhol dene,
herunder ikke mi ndst disses indflydelse pad dakningen af det
val utari ske finansieringsbehov, Dette forhold er s& betydnings-
fuldt, at vurderingen af pengemarkedets indflydel se herpd vil
vage et gennengdende trak i redegerel sen.

Med denne afgransning af arbejdsgruppens anal yse har
det ikke veamet nuligt at kommre ind pd en detaljeret vurdering
af pengemarkedets indflydel se pa de sterrel ser, man gnsker at
pavirke i den gkononi ske politik i almndelighed, dvs. aktivi-
tet, indkonster og prisudviklingen. Det mi her tages i betragt-
ning, at et eventuelt pengemarked set i relation til pavirk-
ning af aktivitetsniveauet kun er ét af mange politisk-gkono-
m ske virkemidl er. Den betydning og vagt, markedet kan f& som
pengepolitisk instrunment, nm& derfor ses i |yset af den gkono-
m ske politik i almndelighed.
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3. Pengemarke dspapirer kan nagnere afgramses ved den funk-
tion, man tillagger demi pengepolitikken. Der er tale om et
vaa di papir, hvis |gbetid pad den ene side ikke er s& kort, at
det for kreditor og debitor alene anvendes til at udligne kort-
varige fluktuationer i likviditeten, og pa den anden side ikke
er sd lang, at fordringen for debitor har karakter af langfri-
stet |anoptagel se. Man har val gt en tidsmessig afgramsning pa
fra 3 méneder til 2 ars |gbetid

Under gramsen pa 3 maneder mé ses i sammenhang ned, at
kortvarige placerings- eller finansieringsbehov for pengeinsti-
tutterne allerede nu hensigtsnmessigt dakkes over det i bilag 1
beskrevne interbankmarked eller ved transakti oner med national -
banken og for den private ikke—finansielle sektor ved transak-
tioner med pengeinstitutterne.

Overgransen pa 2 ar nd ses ud fra den betragtning, at
pl aceri ngsgnsker og finansieringsbehov med |angere |gbetid vi
kunne dakkes over obligationsmarkedet, specielt efter at real —
kreditinstitutterne i |gbet af 1976 som en begramset forsggs-
ordning vil introducere de sdkaldte rentetil pasningslan, hvor
obligationerne far en restlgbetid pd 5 & og derunder.

Et verdi papir ned den valgte tidsnessige afgrans-
ning vil endvidere somét af sine karakteristika have, at det
—i nodsaning til obligationer og |ignende |angfristede for-
dringer - er relativt kurssikkert, saledes at en kgber under
normale forhold vil kunne betragte anbringel sen nasten pa linje
nmed 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 Il. QOgsa bilagene 1-3 na

ses i denne sammenhang. Bilag 1 beskriver, under hvil ke former
likviditetsudjevningen inden for den finansielle sektor finder
sted i dag. Somet led heri gennengas bl.a. det sdkaldte inter—
bankmar ked samt aftalekontorarkedet og det allerede eksisteren-
de marked for obligationer med kort | gbetid. I bilag 2 analy-
seres rentesammenhzngene pad det danske penge- og kreditmarked.
Qgsa i bilag 3 - hvor de udenl andske erfaringer analyseres -
findes der punkter af betydning for vurderingen af et penge-
mar ked som et pengepolitisk instrunent.
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5. Den gennengang af de udenl andske erfaringer, der er
foretaget i bilag 3, og somer resuneret pd de fearste sider

i bilaget, nhar forst og fremmest vist, at et pengemarked

kun spiller en nindre rolle i pengepolitikken i de fleste
lande. Set i forhold til bruttonational produktet udgegr penge-
mar kedet typisk 3-4 pct.

For to |andes vedkommende — USA og Engl and — har der
allerede i mange ar eksisteret et marked for helt korte stats-
papirer. | de fleste kontinentale |ande er det karakteristisk,
at det korte marked fgrst har vist sig ned nogen styrke inden
for det sidste ars tid —altsa netop i forbindel se med den
konj unkt uronvad tning, der forte til store statsfinansielle un-
derskud, og som ogsa har gjort spergsmil et aktuelt herhjenmmre.

Det frengar af analysen, at den finansielle struktur
kan vage overordentlig forskellig i |ande, der i gvrigt er pree
get af en stort set parallel gkonom sk, social og kulturel ud-
vi kling. Blandt andet pa denne baggrund ma det understreges,
at det er yderst vanskeligt at overfgre de udenl andske erfa-
ringer med pengemar keder pa danske forhold. Dette nmi ogsa ses
i lyset af, at det danske kredit- og kapital marked er karak-
teriseret af et meget betydeligt obligationsmarked.

6. Ved gennengangen af de pengepolitiske instrunenter har

arbejdsgruppen bl .a. hadtet sig ved de andringer, der fandt
sted i 1975. Her md peges pad de amdrede | aneregler i national-
banken og den nye form hvorunder national banken udsteder ind-
| &nsbevi ser .

Fra slutningen af april 1975 andredes bankers og spa-
rekassers | aneadgang i national banken. Qo til dette tidspunkt
foregi k | aneopt agel sen pa basis af visse aktiver, eksenpelvis
vag di papirer inden for rammer fastsat af national banken. Lane-
adgangen kunne i vid udstrakni ng betegnes som autonati sk.
Efter de andrede regler fastsates der |a&neramer pa basis af
det enkelte pengeinstituts egenkapital. D sse ranmer regul eres
under nornmale forhold hvert kvartal.

Den anden betydende andring var genoptagel sen af sal -
get af indl ansbeviser i novenber 1975. National banken fastsad -
ter memgden (udbudet). Prisen (renten) fastlagges s& gennem
en markedstil pasning, dog ned en naksimal rente ved hver em s-
si on.



12

Herved har national banken i princippet etableret et
adbent pengemarked. Men da disse papirer hidtil kun har cirkule-
ret nellem banker og sparekasser, har markedet i realiteten
fungeret som et sakaldt |ukket pengemarked

Aadringerne af | aneadgangen og formen for indl anshe-

vi serne har givet national banken |angt smidigere mnuligheder for
at styre likviditeten i banker og sparekasser. D sse instrunen-
ter er ogsd cnvendelige somet led i udligningen af de sason—
messige udsving i likviditeten, jfr. kapitel II1.

7. Ved gennengangen af de pengepolitiske instrunenter og
de institutionelle forhold p& penge- og kreditmarkedet har ar-
bejdsgruppen i @vrigt hadtet sig ved den hgje grad af samvaria-
tion nmellemrentesatserne pd det danske pengenarked

Denne rentesanhgri ghed er specielt interessant, nar
etabl eri ngen af et pengemarked skal drgftes. Det md konstateres,
at pengeinstitutternes rentesatser under de herskende forhold,
bl .a. gennemderes tilknytning til diskontoen, er administrerede
renter til forskel fra renter, der fastlamges pa et marked gen-
nem en tilpasning af udbud og efterspgrgsel, som det eksenpel -
vis er tilfadet pa obligationsmarkedet.

Dette forhold md antages at blive andret ved etable-
ringen af et pengenmarked. Her vil den korte rente ogsa blive
mar kedsbestent Dette er én af de afgerende andringer, som kan
vise sig under et pengermarked. Al't efter hvor stort et onfang
pengemar kedet far, vil det fa& indflydel se pd rentesatserne for
ind- og udl&n i pengeinstitutterne. Et pengemarked md ventes
at fgre til hyppigere udsving i disse satser, end tilfaddet er
under de nuvarende forhold. Herefter kan den starke binding
mel | em di skont oen og pengeinstitutternes rentesatser ikke for-
ventes oprethol dt.

8. Arbejdsgruppen gnsker at understrege det i og for sig
sel vf gl gelige, at en ngdvendig betingelse for, at etablering af
et pengenarked vil styrke pengepolitikken, er, at det er et nyt
pengepolitisk instrument, og at de pengepolitiske nyndi gheder

i kke ved introduktionen af et pengenarked mister allerede eksi-
sterende styringsmuligheder.
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Som nag nere begrundet i det fglgende taler en del for,
at de pengepolitiske nyndi gheder gennem etablering af et penge-
mar ked far radi ghed over et nyt pengepolitisk instrument

9. Et pengenmarked og en heraf fgl gende narkedsbestent

kort rente skulle give mulighed for at mnindske de hidtidige
kraftige fluktuationer i den lange obligationsrente, fordi en
del af de nmidlertidige |ikviditetssvingninger fornentlig vil
afspejle sig i renten pd pengenarkedet. Det er inmidlertid klart,
at man ikke af den grund kan vente at fastholde et bestent ni-
veau for den lange rente,, hvis de mere strukturelle forhold pa
eftersporgsel s- og/eller udbudssi den andrer sig, jfr. herom
kapitel 11.

10. For det er nuligt at drage konklusioner nmed hensyn til
et pengemar keds anvendel i ghed og nmed hensyn til, hvilke gkono-
m sk—pol itiske mal et sadant marked isa kan tjene til opfyl-
del se af, kan det vare hensigtsnessigt neenere at undersgge
efterspgrgslen efter finamsielle fordringer. Dette geres i Kka-

pitel 111 med specielt henblik pd den situation, der udviklede
sig i 1975.

Da der i den | gbende pengepolitiske debat hersker en
del wusi kkerhed ned hensyn til afklaringen af begrebet Iikvidi-
tet, er der tillige i dette kapitel gjort et forsegg pa at be-

| yse disse forhold.

| den aktuelle situation er det specielt vigtigt at
kl arggre den private sektors notiver til at holde aktiver i Ii-
kvid form Nornalt skelnes der nellem borgernes transaktions-
kasse og deres beredskabskasse. Transaktionskassen skal altid
vage til radighed i formaf betalingsmidler og vil typisk fore-
ligge som sedl er, mpnt og anfordringsi ndskud i pengeinstitut-
terne.

Der knytter sig imdlertid i den nuverende konjunktur—
fase saglig interesse til beredskabskassen, altsd den |ikvidi-
tet, der holdes i reserve til senere anvendelse til f. eks.
investering eller forbrug.

Situationen i 1975 var pramet af, at savel virksomheder
som hushol dni nger ggede deres finansielle opsparing betydeliqgt.
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Dette forhold kan i vid udstrakning forklares med den af dape-
de gkonom ske aktivitet. Virksomhederne nedbragte deres |agre
og var yderst tilbagehol dende ned investeringer i gvrigt. Hus-
hol dni ngernes forbrugsefterspargsel & relativt lavt fremtil
moms—nedsettelsen i slutningen af septenber. Dette gadder ikke
m ndst, nar forbruget vurderes i relation til den betydelige
stigning i den disponible indkonst, der var en fglge bl.a. af
nedsattel sen af de direkte skatter ned virkning fra 1. januar
1975.

Specielt for virksomhederne nm& det fornodes at gad de,
at de i en kommende opgangskonjunktur vil gnske at di sponere
over beredskabskassen til |ageropbygning og andre investerings-
formal .

I 1975 blev den overvejende del af beredskabskassen
enten anvendt til nedbringelse af ga¢d i ind—og udland —her-
under ikke mindst lavere trak pd kassekreditter —eller anbragt
pa indl &nskonti i pengeinstitutterne. Det er imdl ertid vigtigt
at sla fast, at hvad enten man ser pa virksonhederne, hushol d-
ni ngerne eller pengeinstitutterne, gader det, at de i den nu-
vag ende konj unktursituation har en udbredt praference for at
pl acere forggelsen i den finansielle opsparing i fordringer
med kort |gbetid, svarende til deres gnsker omrelativt hurtigt
at kunne gegre dem |ikvide uden stgrre risiko for kurstab

Pl acering i fordringer med lang | gbetid —ud over
erhvervel ser, der star i forbindel se med den | angsigtede op-
sparing —kan ogsd komme p& tale. Men her vil virksonheder,
hushol dni nger og pengeinstitutter have grund til at krave en
sd hgj effektiv rente, at det opvejer den risiko for kurstab
som de regner med vil vare knyttet til investering i fordrin-
ger nmed lang | gbetid i den nuverende situation.

11. Som det nagnere er ontalt i kapitel Il og IV, opstar
ngdvendi gheden af at gennenfgre |ikviditetsopsugning i den ak-
tuelle situation navnlig, fordi en val utaudstrgming na afves-
ges. Foretages der ikke likviditetsopsugning i tilstrakkeligt
onfang, vil der komme et pres pa renteniveauet i nedadgdende
retning. Et fald i den indenlandske rente vil m ndske virk-
sonhedernes incitament til at |&ne og opretholde lan i ud-

| andet .




En sa&dan udvikling vil vere i strid med den aktuelle
rentemdl satning, der i store trak gar ud pd at hol de den korte
rente sd meget over renten i udl andet, at virksonhedernes in-
citament til udenl andsk | anoptagel se bevares santidig ned, at
stigningen i den | ange rente begramses af hensyn til aktivite-
ten, bl.a. inden for byggesektoren.

Et sadant formil synes bedst til godeset ved, at sta-
ten eller national banken sa ger korte fordringer, idet man her-
ved opnar en direkte og derfor effektiv pavirkning af den korte
rente i opadgdende retning, nmens den | ange rente pa denne made
bergres mindst nmuligt. Det skulle under normale forhold vere
mul i gt ved operationer pa pengenarkedet at sikre et renteni-
veau, der kan tilskynde til den ngdvendi ge kapitalinport.

En stigning i den korte rente vil endvidere kunne med-
virke til at begramse den valutariske effekt under et tillgb
til usikkerhed onkring de internationale val utakurser og der-
med kronekursen.

Ses der inmidlertid pa en situation nmed uro pa det in-
ternational e val utamarked, nmi man gere sig klart, at likvidi-
tet sopsugni ng ved salg af kortfristede vardi papirer pa en vis
made er mindre effektiv end |ikviditetsopsugning ved salg af
| angfristede vardi papirer. Det mA tydeligt understreges, at i
en sadan situation nmed egentlig krise pa val utamarkederne kan
selv en meget betydelig stigning i renten pd det korte marked
vage utilstrakkelig til at hindre en val utaudstrgming. Her
M andre midler tages i anvendel se.

Det kan sal edes ikke afvises, at et betydeligt onlgb
af korte vardipapirer, der |gbende indfris og skal fornys igen
i en sadan situation, kan indebare vanskeligheder for den pen-
gepolitiske styring, hvis man - ud fra andre hensyn - viger
tilbage fra at |ade den korte rente stige s& meget, sommal -
sat ni ngen egentlig tilsiger. 1 en sadan situation vil place-
ring i veadipapirer nemig ikke indebage et tilstrakkeligt
gunstigt alternativ til afvikling af udl andsgad d.
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Det begr her newnes, at en |lignende reaktion i prin-
ci ppet kan forekonmme ogsd i tilfadde, hvor virksonhederne har
kgbt |ange obligationer, somde —nar |ejlighed gives —kan
finde anledning til at afsastte for at skaffe sig mdler til
val ut akgb. Men en given rentestigning vil her nmedfgre et stor-
re kurstab, som kan af hol de virksonmhederne fra at forsgge pa
at gere sig |ikvide.

Pa den anden side md man se i g@jnene, at opsugning af
ber edskabskasse ved salg af |ange obligationer nappe vil kun-
ne ske i tilstrakkeligt onfang pa rentevil kar, der kan anses
for politisk acceptable. Dette skyldes somtidligere navnt,
at indehaverne af beredskabskasse - bl.a. i betragtning af den
ovenfor ontalte kurstabsrisiko - har en abenbar praference for
korte verdi papirer.

Situationen er saledes den, at I|ikviditetsopsugning
ved salg af korte papirer ikke giver tilstrakkelig sikkerhed
over for spekul ative valutakegb i en krisesituation, nens opsug-
ning ved salg af lange papirer enten straks fgrer til en uac-
ceptabel hgj rente for |ange anbringelser eller til en belgbs—
nmessigt utilstrakkelig inddragelse af likviditet.

Det er saledes kun under relativt rolige forhold péa
vaiutamarkeaet, at pengepolitiske foranstaltninger —her i
form af kortfristet |antagning - kan bidrage til udenl andsk
dakning af det valutariske finansieringsbehov.

Det benexr kes, at salg af vardipapirer i dette tilfadde
i kke sker med det hovedformil at inddrage likviditet, men for
at tilvejebringe en kort rente af passende hgjde i forhold til
renren af udenl andske | an.

12. Ar bej dsgruppen har overvejet et abent og et |ukket
pengemar ked nod hi nanden.

Ved et |ukket pengemarked er kun pengeinstitutter,
staten og national banken markedsdel tagere. Et sadant pengemar -
ked vil kunne anvendes til at opfange sasonnessige udsving i
likviditeten. Det |ukkede marked kan derinpd ikke |gse det i
relation til valutabal ancen betydni ngsful de problem at sikre
en direkte pavirkning af den korte rente, der har betydning for
vi rksomhedernes dispositioner og dernmed for kapitalinporten.
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Ved etablering af et &bent pengemarked vil de papirer
der udbydes p& markedet, kunne erhverves af savel pengeinsti -
tutter som borgere. Afggrende for, om borgerne rent faktisk
erhverver disse papirer, er, ompengemarkedspapirernes vilkar
udger et attraktivt alternativ til vilkarene for indl&an i pen-
geinstitutterne og | an i udlandet. Borgernes valg vil vage in-
fluere t af deres forventninger til savel rente- som valutakurs-—
udvi Kl i ngen.

Er placering i pengemarkedspapirer et direkte alter-
nativ til indlan i pengeinstitutterne, ma det std klart, at
pengeinstitutternes rentesatser i stgrre eller mndre grad vil
udvikle sigi takt ned renten pd dette marked. Den hidtil tate
samhgri ghed nel | em di skontoen og bankers og sparekassers rente-
sat ser kan sal edes i kke forventes opretholdt, nar der etable-
res et kort &bent pengemarked. Etablering af et sadant marked
af et vist onfang nmd séledes vente at fere til hyppigere ud-
sving i de korte rentesatser end under det nuver ende system ned
administrerede renter.

Det tilfgjes, at samenhangen nel | em pengemar kedsr en—
ten og pengeinstitutternes rentesatser vil blive pavirket af de
skatt emessi ge aspekter vedrgrende eventuel kursgevinst pa de
fordringer, der anvendes ved likviditetsopsugni ngen. Arbejds-
gruppen har ikke behandl et disse forhold.

Er hverves pengemar kedspapi rerne af borgerne, sker der
en hertil svarende nmindre stigning i pengeinstitutternes ind-

I &n, hvil ket betyder, at savel borgernes sompengeinstitut-
ternes kasse begramses i denne situation.

Om pavi rkni ngen af bl.a. renteforhol dene og de penge~
politiske styringsmuligheder vil vaxe forskellig fra en situati-
on, hvor det er pengeinstitutterne, der har erhvervet en stor
del af pengenarkedspapirerne, til en situation, hvor det er
borgerne, der holder papirerne, vil vare afhangi g af en rakke
faktorer, bl.a. omborgernes reaktion vil vere forskellig, nar
de holder indl &n i pengeinstitutterne eller pengemarkedspapi -
rer.

Under normale forhold vil et pengemarkedspapir ned en
| gbetid fra 3 mineder til 2 ar vare betydelig nere kursstabilt
end obligationer og derned vage et naturligt alternativ til
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pl acering i pengeinstitutterne. | situationer, hvor man gnsker
en pengepolitisk stramming, vil man inmdlertid ved operationer
pa det korte marked kunne gennenfgre en rentestigning og derved
pafegre eventuelle sa gere et kurstab. Et sddant kurstab vil i
et vist onfang kunne begramse borgernes interesse i at afhande
veg di papirer for at anvende nmidlerne til transaktionsforml og
eventuelt kal de nye kgbergrupper frem

Som ovenfor anfgrt har denne nulighed antagelig kun
begranset effekt i en egentlig valutarisk krisesituation, nmen
i andre mindre kritiske situationer af kortere varighed vil del
i kke vare uden interesse at udnytte denne egenskab ved det pen-
gepol i tiske instrunent.

13. Ved et &bent marked for korte papirer md det nanere
overvej es, om ogsa udl andi nge skal have adgang. Allerede nar
der ses pa det destabiliserende el ement for kapitalinporten,
der i sa& fald gives nmulighed for, synes det at vexe en natur-
lig forudsaning for indfarelse af et &bent pengemarked, at
udl andi nge i kke far adgang hertil. Bestemmelserne i EF's kapi -
tal direktiver vedrgrende pengemarkedspapirer ggr det muligt at
hi ndre udl andets adgang til et pengenarked.

14. | kapitel 11 overvejes det i @vrigt neegnmere, omden
private sektor kan anvende et pengenarked som finansi eri ngs-
kilde, altsd omprivate kan vage debitorer pd et pengemarked.
Selv om det forekonmer sandsynligt, at denne finansierings-

mul i ghed normalt kun vil blive anvendt i ret beskedent onfang,
md en sadan nul i ghed frarades. Anvendel sen af et pengemarked
som finansieringskilde kan nemig, somdet fremgar af kapitel
I'l, nmedfgre, at den pengepolitiske styring bliver m ndre preci:
hvortil kommer andre usi kkerhedsnonmenter, somf. eks.sikker—
hedsgrundl ag, ensartethed og onkostninger mv.

15. Et stort udbud af papirer med |ang | ghetid md forven-
tes at fa& gjeblikkelige konsekvenser for den |lange rente og
herned for boligbyggeriet og investeringsaktiviteten.

Vad ges der i den nuvar ende konjunktursituation en | gs
ning med et betydeligt isla af korte papirer, mi udviklingen
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i den lange rente ventes at blive mere rolig. Det er klart, at
renten p& udbudte korte statsobligationer |gbende vil blive
til passet det til enhver tid gad dende renteniveau. | en fase,
hvor konjunkturen er for opadgdende, vil det betyde en stigende
rente —kort savel som lang —safrent mél sad ni ngen ned hensyn
til likviditetens onfang er uandret.

Det mA sal edes konkl uderes, idet der henvises til be-
meg kni ngerne om den val utari ske krisesituation ovenfor, at ne-
get taler for, at en lilcviditetsopsugning nest hensigtsmessigt
kan foretages ved udstedel se af obligationer med savel ganske
kort som noget |angere |gbetid. Det kan nemig ikke afvises,
at der i betragtning af den neget betydelige stigning i bor-
gernes opsparing vil kunne afsattes papirer nmed |angere | ghe-
tid. Det md dog understreges, at man nappe pa forhand helt
prexis kan afgegre, hvorledes fordelingen nellemsalg af korte
og lange obligationer skal tilrettel sges, idet det ikke er
muligt at danne sig et ngjagtigt indtryk af efterspargernes
pl aceringspraferencer. Det vil derfor vexe tilradeligt, at
man "pregver sig fren’ under stadig hensyntagen til den over-
ordnede mél sat ning vedrgrende rente—og |ikviditetsudviklin—
gen og | gbende til passer ogsd det sanl ede onfang af markeds-
operationer i overensstemel se herned.

16. | kapitel |V har arbejdsgruppen bl.a. overvejet et
pengermar ked set i relation til aktiviteten og styringen af den-
ne i en opgangskonj unktur.

Det md understreges, at i denne sammenhang er det bor-
gernes sanl ede kasse nmed tillzg af den potentielle kasse, jfr.
betragtningerne i kapitel 111, der er af betydning for, hvilken
real eftersporgsel sstigning der kan finansieres.

Hvis man af politiske grunde undl ader at |ade den kor-
te rente stige tilstrakkeligt, kan der i visse situationer op-
sta usi kkerhed onkring refinansieringen af de korte fordringer,
der udl gber. En i sine virkninger anal og situation opstar, hvis
man i kke kan acceptere en tilstrakkelig stigning i den |ange
rente, jfr. benexkningerne foran i punkt 11, Derfor vil bor-
gernes behol dning af verdipapirer i en vis forstand reprasen-
tere potentiel likviditet.
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| den onhandl ede situation vil der stilles stgrre krav
til en smidig anvendel se af de gkonomisk-—politiske virkemni dler
i konjunkturpolitikken. Det md her understreges, at pengepoli-
tiske instrumenter ikke vil kunne std alene i styringen af ak-
tivitetsudvi klingen under en kommende opgangskonjunktur.
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Kapitel I1.

Den pengepolitiske baggrund for etablering af et marked for
korte fordringer.

1. Den overordnede mél sa ni ng ved anvendel se af pengepo~
litiske instrumenter md vage knyttet til udviklingen i de real -
gkonom ske faktorer samt udviklingen i val utabal ancen. De in-
strumenter, der star til radighed for den kortsigtede styring,
kan have karakter af kvantitative reguleringer eller rente-
andringer. | den mere langsigtede styring kan der tillige vage
mul i ghed for gennenfgrel se af strukturandringer i den finansi-
el le sektor.

Det er i denne pengepolitiske sanmenhang, at en even-
tuel etablering af et organiseret narked for kortfristede ver—
di papirer md diskuteres. Et vasentligt formil med skabel sen af
et sddant marked vil vexe at opnd en bedre styring af udvik-
lingen i val utabal ancen, der ma antages i hgj grad at vare pa-
virkelig af forholdet nellemrenteniveauet i udlandet og det
i ndenl andske renteni veau under hensyn til eventuelle kurssik-
ri ngsonkostninger mv. En stor del af den private |antagning
i udlandet er af kortfristet karakter, hvorfor det specielt er
renten pa pengeinstitutternes udl &n og eventuel le andre korte
fordringer, der spiller den afggrende rolle i relation til
kapi tal i mporten.

Et andet formél med etablering af et kort fordrings-
mar ked kan vage at skabe et middel til at pavirke likviditets-
forhol dene. Et sadant middel kan supplere dels de hidtil an-
vendte operationer pa obligationsmarkedet, dels pavirkningen
af pengeinstitutternes likviditet via udvidel ser eller begrans-
ninger i |anemuligheder eller kassebindinger i national banken.
Herved vil obligationsmarkedet aflastes for sinrolle i regu-

I eringen af overskudslikviditeten, saledes at renteforhol dene
kan udvikle sig roligere og i hgjere grad afspejle de bagved-
| i ggende real gkononi ske forhold pa dette marked.

Et tredje formal er hensynet til styringen af aktivi-
teten i frentiden, idet udviklingen i pengensngden, herunder
pengei nstitutternes aktuelle savel som potentielle kreditska-
bel se, er af betydning for, hvilken real ekspansion der kan
finansieres.
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Et pengemarked set i Ilyset af de eksisterende pengepolitiske
i nstrunent er

2. Den ovenfor givne beskrivelse af mél ene med etablering
af et marked for korte fordringer giver i sig selv et indtryk
af, hvilken rolle et sadant marked kan spille i pengepolitik-
ken. Det kan inmidlertid vege nyttigt - inden der foretages en
dyber egaende vurdering af et pengenmarkeds betydning og nulig-
heder - at give en kort oversigt over de eksisterende penge-
politiske instrunenter, for at man p& denne baggrund kan fa
et indtryk af, i hvilket onfang der er behov for et pengemar-
kedspapir til at tresle i stedet for eller eventuelt supplere
de eksisterende pengepolitiske instrunmenter.

I den pengepolitiske styring kan hovedvegyten enten
| ages pa styring af renten eller pad styring af |ikviditeten.
Hvis hovedvagten |agges pd at na fremtil et bestemt renteni-
veau og en bestent rentestruktur, m man acceptere de konse-
kvenser for Ilikviditetsforhoidene, som opndelsen af rentenive-
auet og -strukturen nmedfegrer. Lagges hovedvagten pd at styre
likviditeten i og uden for pengeinstitutterne, nmd man til gen-
g d acceptere de konsekvenser, dette nedferer for renten.

Sel v om val get af hovedsynspunkt kan vere vanskeli gt
at konstatere ud fra den faktisk farte politik, hvor traghed
i tilpasningen og institutionelle band tilslgrer nmélsatningen
i den gkonomi ske politik, spiller det en ikke uvasentlig rolle,
nar indfegrel sen af nye pengepolitiske instrumenter overvejes.

| meget grove trak kan de for tiden anvendte penge-—
politiske instrumenter henfgres til fgl gende hovedgrupper:

') Gennengangen nedenfor er fgrst og fremmest tankt som en
kort droftelse af de mere principielle karakteristika ved
de anvendte pengepolitiske instrunmenter. For en udtgnmmende
og systemati sk gennengang af santlige penge- og val utapoli -
tiske instrumenter henvises til: Danmarks National bank "De
penge- og valutapolitiske instrumenter i Danmark", decenber
1972, Kegbenhavn, sant til national bankens arsberetning og
kvartal soversi gter siden da.



23

1) Foranstal tninger, der direkte tager sigte pa at
pavirke renteniveauet: fastsatel se af national -
bankens di skonto og gvrige renter sant markeds-
operationer nmed henblik pad at realisere et gnsket
renteni veau og -struktur.

2) Foranstal tninger, der prinmet tager sigte pa at
regulere likviditeten, herunder:
a) mar kedsoper ati oner foretaget nmed henblik pa at
realisere en bestent 1likviditetsmdlsetning,

b) kassebi ndi ngsr egl er,
c) fastsattel se af |oft over pengeinstitutternes
udl an,

d) abning af trakningsrettigheder eller bel &nings-
mul i gheder i national banken,

e) regul ering af pengeinstitutternes —og privates -
mul i gheder for at erhverve aktiver eller optage
[ an i udl andet.

3) Foranst al t ni nger, der ikke uniddel bart kan hen-
fares til |) eller 2), s&somanvendel se af penge-
politiske hensigtserklainger, der pavirker for-
vent ni ngerne og derigennem det real gkonom ske
forlgb, og henstillinger fra central bank eller
politikere.

3. | diskussi onen om di skontopolitikken har der varet en
tendens til at tildele dette klassiske pengepolitiske instru-
nment en mindre frentreasdende rolle. Diskontoandringer er i de
fleste tilfadde en besegling af en renteudvikling i markedet
snarere end drivkraften bag denne. Diskontoens forbindelse
med pengeinstitutternes udl &nssatser er ogsd gradvis blevet
nere indirekte efter renteaftal ens ophavel se.

Uanset at sammenhangen nel | em di skont oen og pengein-
stitutternes rentesatser er blevet svakket efter ophavel sen
af renteaftalen, har der imdlertid vaget og er stadig en ret
snaxer sammenhang nel | em di skont oandri nger og andringer i
pengei nstitutternes rentesatser. Dette har dels sin baggrund
i, at pengeinstitutterne har haft betydelige |aneoptagelser i
nati onal banken, hvis forrentning i vidt onfang var afstent
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efter diskontoen, dels har pengeinstitutterne i betydelig grad
folt sig forpligtet til at efterleve de pengepolitiske hen-
stillinger, som di skontoandringer ma opfattes som

Sammenhamgen nel | em andringer i di skontosatsen og pen-
geinstitutternes rentesatser har varet s tydelig, at man i
betydelig grad kunne opfatte pengeinstitutternes rentesatser
som adm ni strativt fastsat. Til gengadd havde pengeinstitut-
terne under de fgr 1. maj 1975 gad dende | aneregler en vidt-
gaende adgang til |&n i national banken ved det givne rente-
ni veau.

Li gesom renten af pengeinstitutternes |antagning i
nati onal banken gver indflydel se pd deres rentesatser, gver de
alternativer, som pengeinstitutterne har for anbringel se og
forrentning af deres kasser, herunder indskud i national ban-
ken og erhvervel se af vardipapirer, en vis indflydelse pd vil-
karene for deres kreditgivning til den private sektor. Man nmé
dog her tage i betragtning, at en vis del af pengeinstitutter-
nes primeee likviditet er at betragte somegentlig likviditets-
reserve - bl.a. for at opfylde |ovgivningens krav. Forrentning
af s&danne reserver er traditionelt betydeligt |avere end ren-
ten af udl &n og vagdi papirer, og forrentningen falger kun i
ringe udstrakning det al mindelige renteniveau. Qgsa den i 1975—
76 gennenforte kassebinding forrentes relativt lavt, nen renten
andres dog i en vis udstrakni ng ned di skontoen.

I det onfang, pengeinstitutterne ud over denne ngdven-
dige —eller traditionelt nornmale —Ilikviditetsreserve har |e-
dige mdler, vil alternative anbringel sesmul i aheder, f. eks.
mul i ghed for rentebaende indskud i nationaibawmken, kunne
pavirke deres tilbgjelighed til at @ge deres kreditgivning til
den private sektor. Hdtil er denne nulighed imdlertid ikke
udnyttet, til dels fordi der er andre midler (udlansloftet) til
at hol de igen p& pengeinstitutternes kreditgivning.

Anvendel se af en indlansrente i national banken som'md-
del til at holde igen pad bankernes kreditgivning forudsater
relativt hyppige rentetil pasninger i takt ned den private sek-
tors | aneefterspgrgsel, idet: pengeinstitutterne traditionelt
vil foretrakke kreditgivning til den private sektor frenfor
mere passiv forrentning af deres kasser.

P& de fra novenber 1975 udstedte indl &nsbeviser, der
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sad ges efter auktionsprincippet, til passes renten | gbende, nen
har hidtil ligget pa et lavt niveau i forhold til pengeinsti-
tutternes udl anssatser.

Det forhold, at sadanne hyppige til pasninger

af national bankens rentesatser hidtil ikke har varet anvendt,
hanger antagelig samen ned, at diskontoandringer herved vi
m ste deres psykol ogi ske vaxrdi, idet andringer tages som ud-

tryk for, at der er sket betydende forandringer i mél sa ni ngen
for den gkonomi ske politik og inden for pengepolitikken. Sa-
danne andringer i mél saningen kan f. eks. vedrgre en andret
opfattel se af det gnskede investeringsonfang eller vae en
fol ge af en andret udvikling i det valutariske finansierings-
behov.

4. Di sse betragtninger |eder direkte over i en undersggel -
se af de instrunmenter, der nere direkte tager sigte pd likvidi-
tetsstyring. Man m& her sondre nellem instrunenter, der har ti
opgave at pavirke den primege likviditet, og instrumenter, der
pavirker pengeinstitutternes nmulighed for at stille yderligere
likviditet til radighed for den private ikke-finansielle sek-
tor (borgernes potentielle likviditet).

De pengepolitiske midler, der anvendes for at pavirke
den primege likviditet, er dels national bankens operationer pa
obl i gati onsmar kedet og kegb og sal g af indl ansbeviser, dels
nat i onal bankens | dneoperationer over for de private pengeinsti-
tutter sant anvendel sen af kassebindingsregler for pengeinsti-
tutterne. Pavirkningen af den prinee likviditet gver en vis
i ndfl ydel se p& pengeinstitutternes nmulighed for at stille yder-
ligere udlan til radighed for den private ikke—finansielle sek-
tor; men herudover er borgernes potentielle likviditet blevet
regul eret gennem aftal erne nellem national bank og pengeinsti -
tutterne omudl ansl oftet, dvs. de maksinale trakningsrettig-
heder, der af pengeinstitutterne kan stilles til radighed for
bor ger ne.

De problemer, man star over for i |ikviditetsstyringen
kan deles i sason- og konjunkturnessigt betingede bevagel ser,
der begge isa kan henfgres til pavirkningen fra statsfinan-
serne. | nerverende kapitel ontales kun de konjunkturmessige
pavirkni nger, mens man nmed hensyn til de sasonnmessige skal hen-
vise til kapitel I1l. punkt 9.
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Salg af statspapirer som pengepolitisk instrunent.

5. Ud over de sasonnessige forskydninger i den prinege
likviditet udgar der fra statsfinanserne og samhandel en nmed
udl andet betydelige ar til &r forskydninger, som nedfarer be-
hov for kompenserende operationer.

Fremtil efteraret 1974 var den normale problenstil-
ling at kompensere den |ikviditetsopsugning, der fandt sted
over statsfinanserne, under forngden hensyntagen til de agvri-
ge likviditetspavirkende faktorer, herunder specielt den |g-
bende bal ance over for udlandet. National bankens rolle har her
ver et koncentreret om likviditetstilfarsel igennem obligations-
kgb og udl &n til pengeinstitutterne, hvor man afvejede anven-
del sen af de to nuligheder og stgrrelsen af den nmemgde af |i-
kviditet, der stilledes til radighed efter den gkononi ske pro-

blenstilling. Med i vurderingen af val get var endvidere, hvil-
ke renteforhold der tilstrabtes p& obligationsmarkedet i |yset
af mél sad ningen for de faste investeringer. | situationer, hvor

den private sektors aktivitet skgnnedes at vaxge for stor i for-
hold til den overordnede gkonomi ske mél sa ni ng, dampedes 1ikvi-
ditetstilferslen og andredes vagtfordelingen sal edes, at stgt-
ten til obligationsmarkedet reduceredes, bl.a. nmed henblik pa
en tilpasning af renten p& et hgjere niveau

Fra vinterhal varet 1974-75 andres problenstillingen
imdlertid afggrende. Statsfinanserne blev nu |ikviditetsmes—
sigt starkt ekspansive, og i stedet for kassenessige overskud
er der blevet tale om neget betydelige kassenessige underskud.
Probl emet er derfor blevet at begramse den betydelige likvidi-
tetstilfarsel

Unri ddel bart skulle nman mdske vente, at denne onvendte
problenstilling relativt enkelt kan |gses ved, at national ban-
ken eller staten sadger obligationer til markedet og derved
opsuger likviditet. Dette er imdlertid en neget forenklet mu-

lighed. Onrsvinget i statens kassestilling er bl.a. forarsaget
af en forgget finansiel opsparing i den private sektor, og som
det vil frengd af kapitel 111 (om Iikviditetsudviklingen og

den private sektors behov for finansielle aktiver), er forggel-
sen af pengememgden i neget vid udstrakning bl evet 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 pa
et senere tidspunkt kan anvendes til finansiering af en gget
real efterspgrgsel. Placering i langfristede fordringer som

f. eks. obligationer vil vare forbundet med en kursrisiko, som
kun er acceptabel, safrenmt renteindtagten er sd hgj, at den kan
opveje risikoen for kurstab. Indskud i pengeinstitutterne -
eventuelt pa de selige aftalekonti —er derfor i mange til-
fadde et naxliggende alternativ.

Safrent |ikviditetsopsugning derfor foretages ved salg
af obligationer ned en | gbetid, der indebager nulighed for ret
store kurssvingninger, kan dette ikke undgd at fa& en vis af-
smittende effekt pa renten af real kreditobligationer - en ef-
fekt, der ikke er gnskelig i en situation, hvor investerings-
aktivitet og anden gkonom sk aktivitet generelt tilstrabes sti-
nmul eret.

For at begramse en sadan pavirkning kan man anvende
kortere vaxdi papirer, herunder ogsd pengemar kedspapirer, der
i hgjere grad er tilpasset erhvervenes tidsnessige placerings-
pr&d erence.

Rent evi | kdrene for sadanne pengemarkedspapirer bestem
mes af udbud og efterspgrgsel. Efterspgrgsien nd antages at
vag e bestent isesxr af onsket omrelativt likvid placering af
formuen sant af forrentningen af alternative aktiver nmed hgj
likviditetsgrad. Her vil fegrst og fremmest pengeinstitutternes
i ndl &nssat ser have betydning, idet specielt tidsindskud vil
tjene samme formal som erhvervel se af pengemar kedsf ordri nger.
| det onfang, den korte rente i perioder namer sig afkastet
af obligationer, vil der nuligvis kunne blive tale omen vis
forskydning af efterspgrgslien fra det lange til det korte mar-
ked, hvilket dog i hgj grad vil veze bestent af de herskende
renteforventninger. Et sadant skift i efterspgrgslen forérsaget
af en andring i rentestrukturen kan dog i mpdegds ned st ottekgb
fra national banken af |angfristede obligationer og et - af
hensyn til likviditetsstyringen —tilsvarende udbud af korte
vaa di papirer.

Et karakteristisk trak ved likviditetsjustering nmed
korte vaxdi papirer er, at der sker en | gbende regul ering af
forrentni ngen ved onbytni ngen af forfal dne fordringer med nye
fordringer bestemt af ombytningstidspunktets rentevil kar.

vs. o0
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Den korte rente - s&vel somden |lange rente - vil be-
vage sig i takt med konjunkturudviklingen og de deraf afledte
andringer i udbud og efterspgrgsel. | en opgangskonjunktur vi
man observere en gget efterspgrgsel efter betalingsmdler, som
publi kumvil sgge at erhverve ved at sadge vardipapirer. Typisk
vil der i tilslutning hertil indtraae en rentestigning. Skulle
de pengepolitiske myndi gheder gnske aktivt at pavirke den korte
rente for enten at holde igen pd opgangskonjunkturen eller for
at give den yderligere dynanmik, kan dette ske ved at andre pa
onfanget af den offentlige korte gadd. Brensning af opgangs-
konj unkturen kan gennenfgres ved ud over onbytning af forfal dne
bel gb at @ge udbudet af korte vardipapirer, nens stinulering
kan ske ved, at forfaldne papirer ikke refinansieres i fuldt
onf ang.

Direkte mdl for operationer pd et marked for korte fordringer

6. Der kan vaxe knyttet to hensyn til etableringen af et
mar ked for korte fordringer. Det ene er gennemvariationer i
en markedsbestemt kort rente at sikre den forngdne kapital—
inmport til dakning af det val utariske finansieringsbehov; det
andet er at sgge variationer i statsfinanserne i |ikviditets—
messsi g henseende neutraliseret pad en hensigtsnessig made.

@nskes begge hensyn til godeset, né di skussi onen kon-
centreres onkring etablering af et &bent pengemarked, idet der
herved sikres, at den korte rente bliver en realistisk alterna-
tivonkostning til wudlandsfinansiering for den private sektor

Bet ragt es udel ukkende den begransede opgave at effek-
tivisere sasonudjavningen, vil savel et &bent som et |ukket
pengemarked i og for sig kunne gegre fyldest. Man kunne for sa
vidt tamke sig en udbygning af det allerede eksisterende inter-
bankmarked (jfr. bilag |) gennem deltagel se af national banken.
En sadan udbygning matte i givet fald ses i sammenhang nmed pen-
geinstitutternes |aneramrer i national banken sant nati onal ban-
kens udbud af indl &nsbevi ser

Nedenfor vil operationer pd et abent pengenmarked blive
anal yseret med henblik pa en sanliet vurdering af de pengepoli -
tiske nuligheder for at styre savel rente—som likviditetsud—
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vi klingen, idet der pa kort sigt ikke kan antages at vage en
entydi g sammenhang nel | em disse to nélvariabl e.

Et enkelt principielt forhold ska
heves, idet de styringsmessige nuligheder er snavert knyttet
til, hvorledes antallet af mélvariable og instrumenter forhol-
der sig til hinanden. Det né& sdledes vare en ngdvendi g betingel -
se for at realisere en milsaning, at der er mndst |lige sa
mange uaf hangi ge instrunenter, somder er selvstandige nal
Introduktion af savel et ekstra mdl somet ekstra instrument
vil saledes ikke i sig selv andre pa styringsnulighederne

| det fglgende bliver det derfor af betydning at vur—
dere, hvorvidt operationer pad et pengemarked overfl gdi gger
andre instrumenter —f. eks., diskontoandringer i styringen af
den korte rente. Inden dette spgrgsmél bliver ngjere anal yse-
ret, skal de nulige debitorer pd pengemarkedet dog afgramses
nag ner e.

Et pengenarkeds rolle som finansieringskilde for den private
sektor.

7. Et marked for korte veardi papirer, udstedt af stat eller
nati onal bank, vil i visse situationer dakke et behov hos den
private ikke—finansielle sektor somalternativ til placering
pengeinstitutterne (for disse i national banken) og som alter—
nativ til erhvervel se af obligationer ned | agere |gbetid og
derned forbunden kursrisiko

| det fglgende skal sporgsnél et sgges besvaret, om der
er tilsvarende behov og mulighed for, at den private sektor kan
anvende et pengemarked som finansi eringskilde, dvs. sta& som
udst eder af pengemnar kedspapirer.

Under det nuvax ende finansieringssystem dakkes den pri -
vate ikke—finansielle sektors finansieringsbehov af kortfristet
kar akt er over pengeinstitutternes kreditformidling sant |an-
tagning i udl andet, mens det nmere |angsigtede finansierings-
behov overvej ende dakkes ved optagel se af obligationslan i re-
alkreditinstitutterne. Adskillelsen er dog rent faktisk ikke
sd klar, somden fornelle deling antyder, idet pengeinstitut-
ternes kreditgivning i mange tilfadde i realiteten er at be-
tragte som permanent |angivning., Kortfristet éngangsfinansie-
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ring er dog naturligvis almindelig, £ eks. i formaf byggel an,
di skontering af veksler sant kortvarige lan i forbindel se nmed
egentlige kortvarige transaktioner, f. eks. specielle varekre-
ditter.

Specielt to forhold kan give den private ikke—finansi-
elle sektor et incitament til ogsd at anvende pengenarkedet som
finansieringskilde. Det styringsmessigt set vanskeligste for-
hol d viser sig, hvis pengeinstitutterne ikke kan efterkomme
| &negnsker, fordi der er lagt loft over deres udlan. | en sa-
dan situation kan pengeinstitutterne eventuelt yde garanti for
pengemarkedspapirer, hvorved finansiering over dette narked
bliver gjort lettere. En kvantitativ regulering af pengeinsti-
tutternes udl &n vil séaledes blot medfere, at en alternativ in-
denl andsk fi nansieringsformblonstrer op. Heroverfor star, at
hensi gten med en sadan regul ering som hovedregel vil vege et
gnske fra de pengepolitiske nyndi gheders side om at mindske
den total e indenlandske kreditgivning for derved at skabe gget
incitanment til at |a&ne i udl andet, subsidiat reducere den re-
ale investerings- og forbrugsefterspargsel.

Det andet forhold er spargsmilet, om onkostningerne
ved at fa et eventuelt finansieringsbehov dakket ved | &ne-
opt agel se over et kort marked er mindre end ved alternative | ane-
mul i gheder. Her stiller stenpelloven sig i hgj grad hindrende
for en sadan mulighed, idet afgiften ved stenpling af fordrin-
ger med kort |gbetid vil @ge onkostningerne ganske betragte-
ligt sammenlignet nmed traditionel kreditgivning.

Et pengenarked nmed pengeinstitutterne som udstedere
og national banken som kgber vil kunne erstatte pengeinstitut-
ternes adgang til at opnd anden | anefinansiering hos national -
banken - vel at nexke med den vasentlige forskel, at rente-
forholdene i hgjere grad herefter vil vare markedsbestemte.
Pengei nstitutterne vil dog nampe have negen interesse i at fa
erstattet den nuvarende fleksible ordning med | aneramrer af et
sddant udvi det i nterbankmarked.

Ovenst dende betragtninger leder fremtil, at et penge-
marked i normal e situationer nappe vil have stgrre betydning
som finansieringskilde for den private ikke—finansielle sektor,
men at markedet under saxlige onstandi gheder kan reducere be-
tydni ngen af et udl ansloft og vanskeliggere opfyl del se af
pengepol i ti ske mal sa ni nger.
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For pengeinstitutterne kan et pengemarked ned national -
banken som deltager vaxe et supplenent til andre |aneformer i
nat i onal banken.

En vurdering af operationer pd et marked for korte fordringer
i relation til andre pengepolitiske instrunenter.

8. Det sporgsmél, der nelder sig i denne forbindel se, er,
om et abl eringen af et marked for korte fordringer vil tilfare
de pengepolitiske nyndi gheder et nyt instrument i styringen
af udvi klingen pad de finansielle markeder, herunder specielt
kapitalinmporten. Dette problemknytter sig ikke kun til, om

di skontopol i ti kkens effektivitet svakkes, nen ma ogsa vurde-
res i lyset af, hvorledes de gvrige pengepolitiske instrunen-
ter pavirkes af operationer pa et sadant kort marked.

I ndl edni ngsvis md det fremhawes, at salg af verdi papi-
rer - det vare sig korte eller lange - fra stat og/eller natio-
nal bank vil have en begramsende effekt pa& den private sektors
likviditet, hvilket naturligvis betyder, at renteniveauet
bliver hgjere, end det ellers ville vage blevet. | en situa-
tion, hvor |aneoptagel serne har til formal at neutralisere en
I'i kviditetsudvidel se, kan effekten dog eventuelt begranses til,
at renteniveauet ikke falder.

Som udgangspunkt for en anal yse af, hvorledes introduk-
tion af et pengemarked gver indflydel se pd renteniveau og ren-
testruktur, kan det vere nyttigt at vurdere virkningen af, at
en likviditetsneutralisering blev foretaget i konbination med
kassebi ndi ngsregler eller udbud af |ange papirer.

9. En mul i ghed er at supplere salg af statsobligationer
med bi nding af pengeinstitutternes overskudskasse ved hjap af
kassebi ndi ngsregl er. Herved m ndskes den del af pengeinstitut-
ternes kasse, somdet i en konjunkturfase med stagnerende udl an
kan vaxe vanskelig at f& placeret nere pernanent.

En sadan begramsning af likviditeten vil - alt andet
lige - tendere nod at forhgje den korte rente. Virkningen pa
specielt pengeinstitutternes indl &ns- og udl dnssatser er imd-
lertid vanskelig at forudsige.
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For indlanssatsernes vedkommende vil en eventuel virk-
ning tendere i retning af en reduktion, idet pengeinstitutter-
nes fortjenstmuligheder beskax es gennem tvungen kassebi ndi ng
der traditionelt enten slet ikke forrentes eller baer en |lav
rente. En rakke faktorer vil imdlertid spille ind, herunder
kassebi ndi ngens absolutte stgrrel se, bindingsperiodens |angde
og ber egni ngsnet oden.

En eventuel ugnsket nedgang i indl anssatsen kan nod-
virkes gennem en passende forrentning af de bundne bel gb.

Hvi s kassebi ndi ngsregl er skal kunne gve indflydel se pa
udl &nssatserne ’/, m& forrentningen af disse placeringer i na-
ti onal banken gegres sa attraktive, at de kan konkurrere ned al -
mi ndel i ge udl &n ved fast| aggel sen af pengeinstitutternes dispo-
sitioner. Dette synes nappe at vage en realistisk mulighed,
hvorfor pavirkning af pengeinstitutternes udl dnssatser md ske
gennem andringer i den korte rente, subsidiat national bankens
di skont o.

10. | kapitel 1V er belyst muligheden for ved introduktion
af vexdipapirer med kortere |ghbetid end real kreditobligationer
- eventuelt i formaf flere typer rangerende fra helt korte

til nellem ange - at styre de for kapitalinporten og -eksporten
bet ydni ngsful de rentesatser. | dette afsnit skal spgrgsmal et
tages op, hvorvidt man ved introduktion af et kort pengenarked
vil f& muligheder for gennem bal ancering nellem obligations-
mar kedet og et kort pengermarked at sikre en roligere renteud-
vikling pa obligationsmarkedet.

Nat i onal banken har gennem sine operationer pa obliga-
ti onsmarkedet mulighed for at pavirke renteniveauet gennem va-
rierende styrke i kgbs- og sal gsoperationer. | situationer,
hvor de pengepolitiske nmyndi gheder f. eks. gnsker at fasthol de
et bestent renteniveau pa obligationsmarkedet, santidig nmed at
der er en stgrre vakst i obligationsudbudet, end de traditio-
nelle private obligationskgbere kan aftage til det givne rente-
ni veau, vil sadanne operationer nedfegre en |ikviditetsudpunp—

1) Der er herved ikke taget hensyn til den
af hangi ghed nel | em i ndl'&ns- og udl &nssatser, der er blevet
skabt pa grund af rentenarginalloven.
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ning. Ved introduktion af et pengemarked vil man gennem nod-
gaende operationer i korte vaxdipapirer kunne fastholde et @n-
sket likviditetsniveau, men prisen herfor vil i s& fald natur—
ligvis vaae, at renten pd det korte pengemarked vil blive noget
hgjere, end den ellers ville vage, nedm ndre yderligere penge-
politiske instrumenter - f. eks. kassebinding - tages i brug

| det fgl gende skal analyseres, hvilke nuligheder og konsekven-
ser udnyttel sen af et: sadant dobbel t marked kan i ndebeg e

11. Som det frengar af gennengangen i bilag 2 af rente-
strukturen i Dannark, har der hidtil veret en ret snaver sam
menhang nel |l em bevagel serne i renteni veauerne for korte og

I ange fordringer. | perioder, hvor national banken f. eks. af
hensyn til betalingsbal ancens finansiering har mattet fast-
holde en relativ stramlikviditet —eller indfgre begransnin-

ger i pengeinstitutternes udladnsmuligheder - og santidi g gennem
di skont oandri nger har tilskyndet pengeinstitutterne til at hawve
rentesatserne, har der varet tydelige tendenser til, at den

lange rente er fulgt ned. Bevagel serne har ikke ngdvendi gvis
vaget helt parallelle; saledes har man periodevis haft |angt
kraftigere udsving i renten pa obligationsmarkedet end i den
korte rente, men dette hanger samen ned, at nmens de korte
rentesatser i hgj grad har vaget af adm nistreret karakter

dvs. fastsat efter ensartede generelle retningslinjer i over—
ensstemel se med di skont osatsen, har obligationsrenten veset
mar kedsbestent. Dette var specielt tydeligt under renteaftal en,
hvor pengeinstitutternes rentesatser stod i ret fast forhold
til national bankens di skontosats, nen ogsa efter renteaftal ens
ophavel se har dette gjort sig gad dende, selv omder har varet
vi sse bevagel ser i pengeinstitutternes forskellige rentesatser.

12. De faktorer, der indgadr i rentefastsagtel sen, er faorst
og fremest udbuds- og efterspargsel sforhol dene, herunder in-
flations— og renteforventningerne sant aktivernes likviditets-
grad.

Ved bedgmmel sen af en finansiel fordrings |ikviditets-
grad indgar somanfegrt i kapitel 11l muligheden for nmed kort
varsel at onveksle de forskellige fordringstyper nmed betalings-
m dler. Ved bedgmmel sen af |ikviditetsgraden indgar tillige
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vurderingen af, hvilke eventuelle kurstab der mi konstateres
i forbindelse med om agning fra placering i vardipapirer til
betalingsmdler. Inflationsforventningernes indflydelse pa
renteni veauet frenmkommer ved, at der ved placering i finansi-

elle fordringer vil indgd et gnske om konpensation for den
vadiforringel se, somden finansielle fordring typisk vil un-
dergd i perioden fra aftalens indgédelse til indfrielsen. Den

tredje bestemmende faktor er bal ancen nellem efterspgrgsel og
udbud i de forskellige fordringstyper. Det md her straks er-
kendes, at der naturligvis altid er ligevagt mellem eftersparg-
sel og udbud under forudsagning af, at renten til passer sig,
saledes at f. eks. variationer i udbudet af obligationer giver
sig udslag i en rentetil pasning, somnetop frenkal der de kgber—
grupper, der ved en given rente netop er interesseret i den ud—
budte mengde af finansielle aktiver. | situationer, hvor f. eks.
udbudet i real kreditobligationer med |ang | gbetid @ges kraf -
tigt, kan kgbergrupper, somi og for sig ikke er interesseret

i lang frentidig placering i obligationer, tilkaldes som kgbe-
re, safrem der sker en rentestigning, somudligner den even-
tuelle frygt for at lide tab ved et senere kursfald. | kraft

af rentens indflydel se som onkostni ngsfaktor vil en rentestig-
ning pa den anden side kunne mindske investeringernes onfang

og eventuelle tendenser til bel &aning af fast ejendom hvorved
udbudet af obligationer reduceres.

13. Etabl ering af ny fordringstype ned kortere |gbetid

end de hidtil nornal e markedspapirer vil pa grund af den hgje-
re likviditetsgrad for sadanne papirer kunne trakke nye ksber-
grupper frem somhidtil ikke har gnsket at placere deres Ii-
kvide aktiver i verdipapirer. Der vil herved for det forste

- safrem et pengemarked har karakter af et a&bent marked -
kunne ske en vis forggel se af eftersporgslen efter veedi papi-
rer generelt pa bekostning af indskud i pengeinstitutterne,
men der kan santidig ske en forskydning fra kegb af |ange 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 onfang har placeret overskudskasse i obli -
gationer, vil foretrakke placering i korte fordringer, hvor
kursrisi koen er mndre. Betydningen af dette stgrre udvalg i
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typerne af vaxdipapirer vil saledes vaxe, at der sker en vis
udt yndi ng af kgbergrupperne for |ange obligationer, nmen vel at
mex ke et bortfald af kebergrupper, somhidtil kun midlertidigt
har gnsket at placere midler i obligationer. Betydningen her-
af vil vere, at obligationsmarkedet befries for nere spekula—
tionspragede kghs—og sal gsbgl ger, hvorved efterspgrgslen bli-
ver roligere, hvilket nuligvis kan trakke andre kgbergrupper
frem Det forekomer dog alt i alt sandsynligt, at den sanl ede
efterspegrgsel kommer til at ligge pd et lidt |avere niveau.

Introduktion af et pengemarked kan séal edes nedf gre,
at der konmer en roligere udviklingstendens i efterspgrgslen
efter obligationer, og ned en tilsvarende rolig udvikling i
udbudsforhol dene vil |igeledes renten kunne fasthol des pa et
nere stabilt niveau, hvorved national bankens kursplejefor-
pligteiser vil blive reduceret. Til gengadd vil det antagelig
vege ngdvendi gt, at national banken for at fastholde den |ange
rente gar ind med nere regel nessige stottekgb til erstatning
for kebergrupper, der er sggt over nod pengenarkedet. En sadan
rolig tendens pd obligationsmarkedet vil vexe en betydelig for-
del for dem der under det nuga dende systemnd ivarksate
deres investeringer i realiteten uden garanti for, at de rente-
forudsat ni nger, som de har kal kul eret med, ogsad vil vage gad -
dende, nar projektet er fardigt, og obligationsbel &ni ngen kan
f or et ages.

Den roligere udvikling pd obligationsnmarkedet er dog
i denne situation betinget af, at udbudet er relativt sta-
bilt voksende og fgal ger udviklingen i efterspgrgslen efter
obligationer. Erfaringsnessigt er der imdlertid neget kraf-
tige fluktuationer i udbudet af obligationer somfglge af un-
derliggende bevagel ser i investeringstakten. Forudsa ni ngen
for, at obligationsmarkedet vil veze nmere roligt er derfor, at
der ned andre politisk-gkonomiske midler sikres en stabil ud-
vikling i investeringsaktiviteten og udbudet af obligationer.

14. Det frengar af det foregdende, at der ved indfarel sen
at et pengemarked —det vage sig abent eller |ukket —antagelig
vil ske en flytning af mere spekul ativt betonede placeringer i
vag di papirer fra det lange marked til pengemarkedet og ved et
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abent pengemarked ogsd fra indskud i pengeinstitutterne til
pengemarkedet.

Denne flytning af mdler, der kun er placeret mdler-
tidigt, kan fegre til, at den urolige tendens, der hidtil har
praget obligationsmarkedet pa grund af bl.a. de af sasonfor-
hold frenkal dte midlertidige placeringer, forskydes over pa
pengemar kedet. Resultatet md ventes at blive, at man her né
forvente relativt kraftige fluktuationer i rentevilkarene, sa-
fremt national banken ikke |gbende varierer udbudet i takt med
di sse fluktuationer.

Den tendens til, at obligationsrenten har bevaget sig
noget starkere end de korte rentesatser, vil saledes antagelig
kunne vendes til, at den korte rente fluktuerer kraftigere end

den lange rente. Sadanne fluktuationer md antages at pavirke
pengeinstitutternes rentesatser, hvorved disse efter eventuel

i ntroduktion af et pengemarked vil vise hyppigere andringer end
tidligere.

15. Det spgrgsnmél nelder sig naturligt, om national banken
ved hjap af nodgdende operationer pa obligationsmarked og
pengenmar ked kan sgge at pavirke den lange rente, f. eks. for
at pavirke investeringstakten, uden at |ikviditetsforhol dene
andr es.

En sadan fornél sbestent styring af rentestrukturen har
vaget forsggt i slutningen af 1960'erne. Erfaringerne fra den
periode viser, at det nok er nuligt at fastholde en relativt
lav rente pa det |ange marked, men kun under forudsatning af
nmeget nassive stgttekgb, der nmedferte en kraftig likviditets-
udvi del se. Disse og tilsvarende erfaringer i USA i 1960'ernes
begyndel se viser, somdet ogsa frenmgar af den anal yse af ren-
te samhgri ghed pa det danske kreditmarked, somer foretaget i
bilag 2, at en sadan operation vil vae vanskelig at gennem
fare over en |angere periode.

G unden hertil ma formentlig seges i, at betydende
grupper af obligationskgbere i en sddan situation vil sgge vak
fra obligati onsmarkedet, fordi markedsrenten bliver presset
under den forventede rente. Hertil konmmer antagelig ogsa et
vi st psykol ogi sk elenent af mstillid til, at kurs- og rente-
ni veauet er hol dbart p& lamgere sigt, nar kursfastseattel sen er
beti nget af stadige national bankoperati oner.
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De nodgéende salg af vexdipapirer pa det korte nmarked
vil endvidere santidig tvinge renten pd pengenarkedet op, hvor—
ved der skabes et tilfredsstillende alternativ for anbringel se
i lange obligationer.

Sker der santidig en forggel se af investeringsni veauet
pa grund af den "kunstigt" lave obligationsrente, er det over-
vejende sandsynligt, at et forseg pd at fastholde en |avere
obl i gationsrente, end nmarkedet anser for hol dbar, né bryde
sammen.

16. Det sporgsmal, der nelder sig, er, hvorvidt de penge-
politiske nyndi gheder mster et styringsinstrument i form af

di skont oandringers afsnitning pa pengeinstitutternes rente-
satser, jfr. foran punkt 3, hvis der introduceres et kort vas-
di papir, som handl es pd et organiseret marked, hvor ikke alene
pengei nstitutterne, men ogsa publikum har adgang.

Her er det ved vurderingen af indlanssatserne af-
gorende at sondre nellem anfordringsi ndskud og tidsindskud.
Dette skyldes, at tidsindskud p4 mange méader vil have de samme
egenskaber som et markedspapir nmed en tilsvarende |gbetid,
hvorfor man ma forvente en vis afsmtning fra den korte mar—
kedsbestente rente til rentesatsen for tidsindskud, hvilket
har den virkning, at "aftale"-indlanenes andel vokser ned der-
af svakket binding nellem di skontoen og den gennensnitlige
forrentning af indl anene.

Pa udl anssiden vil pavirkningen isa frentrade ved,
at pengeinstitutterne (savel som publikum) har nulighed for
en alternativ placering, hvorfor forrentningen af nyudl an vil
af spejl e udvi klingen i den korte narkedshestenmte rente. Om der
bliver nogen vasentlig afsmtning pd de allerede etablerede
udl &n, er det vanskeligere at vurdere. Her mi ikke mindst ud-
formi ngen af |anekontrakterne sant hvil ken praksis, der ud-
vikler sig pd dette onrade, vare afgerende. GCenerelt ma det
dog gad de, at hvis der er tale omen vedvarende andring i den
korte rente, saledes at forrentningen af tidsindskuddene bli -
ver pavirket i ikke uvasentligt onfang, vil der opstd et behov
for ogsd at justere den generelle udl ansrente. | denne sanmen-
hang kan di skont oandri nger fortsat have en betydning, idet na-
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tionalbanken herigennem kan til kendegi ve, om den anser en stig-
ning i den markedsbestemte korte rente for varende af midler—
tidig eller mere varig karakter. Diskontoen er ogsd bestemende
for national bankens gvrige udl ansrent esat ser.

Sammrenf att ende kan det siges, at udviklingen i renten
pa et kort vaxdipapirmarked forst og fremest méd fornodes at
fa indflydel se pad renten af aftal ekonti og sterre udlan i pen-
geinstitutterne, idet dog en eventuel mere |angvarig andring
i den korte rente nm& antages til en vis grad at ville smtte
af pd santlige udl &n og tidsindskud.

Hvorvi dt di skontoen m ster betydning som styringsin-
strument kan ikke entydigt afgeres pad baggrund af ovenstaende
anal yse. Diskontopolitikken md nemig ses i samenhang ned pa-
virkningen af de gvrige finansielle nmarkeder. Her kan nawnes
pavi rkni ngen af forventninger med hensyn til udviklingen i den
lange rente. Yderligere mi det forhold frenmhaves, at i situa-
tioner, hvor pengeinstitutterne ikke har behov for at |ane i
nati onal banken, vil diskontoen i hvert fald spille en mndre
rolle for pengeinstitutternes adfard.

Konkl uder ende bensg kni nger .

17. Ovenst dende gennengang peger i retning af, at intro-
duktion af et pengermarked set i relation til de allerede eksi-
sterende pengepolitiske instrumenter vil indebae en pa kort
sigt ogget fleksibilitet. Dette gatder for sd vidt bade udlig-
ning af sasonvariationer i |ikviditeten som pavirkning af ren-
ten gennem operationer nmed vardi papirer, der har kort | gbetid.

Li gel edes kan der blive tale omen vis aflastning af
det lange marked. | denne forbindel se md dog to forhold ved-
rorende udvi klingen i efterspgrgslen efter finansielle for-
dri nger frenhaes.

For det forste kan der ske en forskydning i efter-
sporgslen fra de grupper, der hidtil har anvendt obligationer
sommnidlertidig placering, séledes at disse i hgjere grad fo-
retager placeringer i de nere kurssikre korte vardipapirer.
Bet ydni ngen heraf vil vexre, at obligationsmarkedet aflastes
for mere spekul ativt pragede kgb og salg. Dette vil begranse
nati onal bankens daglige kursplejeforpligtelse. En sadan nere
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rolig udvikling i kursforholdene m& pa lidt |angere sigt an-
tages at tilskynde visse efterspgrgere til g@gede placeringer,
nar kursrisikoen er blevet fornindsket.

Santidig vil der imdlertid nere strukturelt ske en
vending af en del af efterspgrgslen fra obligationsmarkedet
over nod det korte marked, hvilket —safremt man skal undga et
kursfal d pd obligationsmarkedet —kan nedf gre behov for, at
nati onal banken overtager denne kgbergruppes hidtidige andel af
obligationsefterspeorgslen, men pa samme tid far mulighed for
at udligne denne kursstgtte vec nodgaende salg af korte vazdi -
papirer. Det forekommer imdlertid ikke sandsynligt, at nan
mere pernmanent vil kunne udnytte nuligheden for likviditets-
udl i gning over et pengemarked sad |angt, at man ved stgttekgb
over |langere tid pd obligationsmarkedet kan opna, at ren-
teni veauet for |ange obligationer presses ned under det rente-
ni veau, der efter markedets opfattel se er det "rigtige" pa
noget | angere sigt.

Det m& endvi dere antages, at nodstykket til en — sam
menl i gnet med det nuvar ende system —roligere tendens pa obli-
gati onsmarkedet vil blive en relativt kraftig fluktuierende
kort rente, der muligvis kan nedfgre, at pengeinstitutternes
rentesatser vil blive justeret noget hyppigere end hidtil.

Sidstnawnte forhold inplicerer saledes, at sammen-
hangen mel | em andringer i pengeinstitutternes udl d&nssatser og
di skont oandri nger vil m ndskes, specielt i en situation, hvor
pengeinstitutterne ikke er geaddsat til national banken.

Vedr gr ende af gramsni ngen af markedet synes det at vaze
af afgerende betydning, at kun staten og/eller national banken
kan optraae som debitorer for herved at sikre, at udl ansloftet
i kke svakkes gennem privat |antagning over det korte narked.
Heroverfor star imdlertid det gnskelige i, at den private
i kke-finansielle sektor kan optrae som kreditor for herigen-
nem at sikre den nest direkte pavirkning af kapitalinporten.
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Kapitel I11.

Li kvi di t et sudvi klingen og den private sektors
behov for finansielle aktiver.

1. Det danske kapital marked er kendetegnet af en insti-
tutionel opbygning, hvor der fornmelt er en adskillelse nellem
de institutioner, der beskaftiger sig med henhol dsvis kort-
sigtet og langsigtet kreditfornmidling. Kortsigtede |ane-
opt agel ser og pl aceringer er koncentreret om pengeinsti -
tutternes virksomhed og udl andet, nmedens de nere | angsigtede
operationer er koncentreret onkring obligati onsmarkedet og
real kreditinstitutternes virksonmhed

Denne sondring er dog i nogen grad fornel, idet pen-
geinstitutternes udl &n nok i formen er kortvarig, men hyppigt
er endog nmeget langfristet, eksenpelvis kassekreditter. End-
videre erhverves obligationer ikke altid ned henblik p& at be-
hol de disse indtil indfrielse

Introduktion af et pengemarked vil kunne &bne alter-
nativer til indskud i pengeinstitutter og kgb af obligationer.

Som baggrund for problenstillingen i dette kapite
kan det vere hensigtsnmessigt at give en kort beskrivel se af
I'i kviditetsbegreberne og de forhold, der ligger bag den pri-
vate sektors valg nellem pad den ene side at hol de kasse og pa
den anden side at erhverve fordringer med kortere eller |ange-
re | gbetid.

Li kvi di t et shegr ebet .
2. | den | ghende debat om pengepolitiske forhold hersker
der en del usikkerhed ned hensyn til anvendel se af begrebet |i-
kviditet, hvorfor en afklaring af dette forhold indledningsvis
vil blive foretaget.

Wkl ar heden udspringer af, at der i debatten ikke al -
tid skelnes klart inellemlikviditet i betydni ngen mengden af
betalingsmdler og likviditet i betydning en egenskab ved et
finansielt aktiv (eller for den sags skyld ethvert andet for-
muegode). | fgrstnavnte henseende vil begrebet som hovedrege
kunne afgranses entydigt. | sidstnante henseende er der som
bekendt tale omforskellige grader af likviditet, der af spejler

o ek
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den kurssikkerhed, de transaktionsonkostninger sant den tid,
der krawes til onmveksling med betalingsmidler. Sammensat ni ngen
af formuerne vil bl.a. vage bestemt af aktivernes likviditets-
grad.

3. Nar likviditet i betydni ngen nengden af betal i ngsmni d-
| er diskuteres, ma der skelnes nellempd den ene side betalin-
ger inden for den private sektor, der i likviditetsnessig hen-

seende bestar af pengeinstitutterne, virksonmhederne, konmmuner-
ne og hushol dni ngerne, og pa den anden side betalinger nellem
den private sektor og de sakal dte eksterne sektorer: staten,
nati onal banken og udl andet

Betal i nger nmellem den private sektor og de eksterne
sektorer kan i princippet udelukkende ske ved hjadp af prinme
re betalingsmidler, somnetop er karakteriserede ved at vare
fordringer, der enten har staten, national banken eller udl andet
somdebitor. | relation til udviklingen i val utabehol dni ngen
er det derfor um ddel bart nengden af prinmee betalingsmdler,
som er afgegrende. F. eks. kan afvikling af en udenl andsk gadd
i sidste instans kun ske ved anvendel se af prinexe betalings-
mdler, nmen det kan i visse situationer vare vanskeligt for de
pengepol iti ske nmyndi gheder at nagte at tilfere den private sek-
tor primeg likviditet.

Net t osal doen p& betal i ngsbal ancens sakal dte aut onome
poster (lgbende poster sant nettokapitalinport) afspejler, nar
der ses bort fra statens transaktioner ned udl andet, hvorl edes
transakti onerne med udl andet pavirker den private sektors be-
hol dning af prinmeg likviditet. Ligeledes er statens kasseunder-
skud/ overskud et udtryk for, hvorledes transaktionerne mellem
den private sektor og staten pavirker behol dningen af prinee
likviditet. En tilsvarende pavirkning frenkommer ved transak-
tioner nellemden private sektor og national banken.

4. Til betalinger inden for den private sektor - der om
fatter borgere og pengeinstitutter - behgves derinod ikke pri-
meg e betalingsnidler. Sadanne betalinger kan lige sd& godt kla-
res ved, at man overfgrer belgb fra én konto til en anden uden
anvendel se af pengesedler eller andre prinee betalingsmdler.

| princippet kan der i den private sektor skabes en
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ubegranset nmengde af betalingsmdler, hvis blot der eksisterer
én eller flere debitorer, som kan udstede generelt accepterede
fordringer pa sig selv. Denne rolle er pengeinstitutterne i al -
mi ndel i ghed i stand til at udfylde. Hvis der saledes ikke fand-
tes begramsninger for institutternes indl ans-og udl ansskabel se
ville borgernes sam ede kasse kunne ekspandere ubegranset.

Fakti sk forholder det sig inmdlertid sal edes, at pen-
geinstitutternes l|ikviditetsskabel se ikke kan fortsadte uende-
ligt, hvilket skyldes dels institutionelle forhold (pengein-
stitutternes egne reservegnsker), dels en rakke krav til penge-
institutterne i form af udl ansloft, kassedakni ngsregler sam
borgernes gnske om at hol de en del af deres kasse i prineze
betalingsmdler, jfr. igvrigt pkt.6.

Nar mengden af betalingsmidler, somkan benyttes in-
den for den private ikke-finansielle sektor, skal opgeres, er
det fogrst og fremmest "borgernes sanl ede kasse", der har rele-
vans. | denne stgrrelse indgdr borgernes behol dning af prinee
betalingsmdler, nmen af langt sterre kvantitativ betydning er
borgernes anfordringsindskud i pengeinstitutterne sant de tids-

i ndskud, der ifglge praksis kan haves pa anfordring nod en ren-
tedekort. Desuden m& man til "borgernes sanl ede kasse" henregne
de betalingsmdler, borgerne har nulighed for at disponere over
ved trak pd uudnyttede |anetilsagn i pengeinstitutterne

Ud fra en pengepolitisk synsvinkel er det dog nappe
tilstrakkeligt udel ukkende at betragte "borgernes sam ede kas-
se", idet der kan vexe grund til at supplere denne med "bor-
gernes potentielle likviditet", hvorved forstas den forggel se

af |anetil sagnene, som pengeinstitutterne har nulighed for at
tilbyde inden for et eventuelt udl ansloft.

I en vis forstand kan man under begrebet "potenti el
likviditet" tillige henregne de betalingsnidler, borgerne reg-
ner med at kunne tilvejebringe ved salg af aktiver (navnlig
obligationer) til pengeinstitutterne, forudsat at disse har |e-
di g kasse.

Set under ét pavirkes nengden af betalingsmdler i
den private ikke-finansielle sektor dels af udviklingen i sta-
tens (og nati onal bankens) kassestilling, herunder borgernes nu-
i gheder for at udskyde betaling af forfal dne skatter og afgif-
ter, sant udviklingen i betalingerne til og fra udl andet, dels
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af pengeinstitutternes faktiske og potentielle kreditgivning,
herunder kgb af vexdipapirer fra den private ikke-finansielle
sektor.

Nedenfor foretages en gennengang af de faktorer, der
pavirker den primege likviditet (punkt 5) og borgernes |ikvi-
ditet (punkt 6), jfr. frenmstillingen i figur 1.

Tilvejebringelse af primee likviditet.

5. Adringer i den prinege likviditet vil som ovenfor
anfgrt stame fra betalinger mellemden private sektor pa den
ene side og stat, national bank eller udland pa den anden.

Det har i en |angere arrakke veret det typiske, at
I'i kviditetsinddragni ng over statens budget er opvejet af til-
fersel fra national bank (ved obligationsopkgb eller |angivning
til de private pengeinstitutter) og fra udl and.

Reduceres den prinexe |likviditet over statens og na-
ti onal bankens budgetter set under ét, vil der heri ligge et
vist incitanent til at gge kapitalinporten. Nok sa vasentligt
vil det dog vexe, hvis der foruden en kvantitativ tilskyndel -
se 0ogsad er et renteincitament. Dette kan skabes ved - og fal -
ger somregel ned - at den relative knaphed pa "indenl andsk"
prinmeg likviditetstilfersel slar igennem pd rentevil karene, sa-
| edes at |antagning i udlandet bliver fordel agtigere end inden-
| andsk fi nansiering.

I relation til styringen af den prinege |ikviditet
ma det sal edes fremhawes, at under nornal e onstandi gheder vil
knaphed pa indenl andsk tilfgrsel af prime |ikviditet kunne
si kre en passende difference nellem det udenl andske og det in-
denl andske renteniveau og derved bidrage til at sikre en rolig
finansiering af betalingsbal anceunderskuddet sant refinansie-
ring af den korte udl andsgad d.

Knaphed pé indenlandsk likviditet vil ogsad have be-
tydning i situationer, hvor der hersker usikkerhed ned hensyn
til de frentidige val utakursrelationer, somkan fgre til gnsker
om en hurtigere afvikling af udl andsgad den. Disse gnsker kan
imdlertid kun opfyl des, hvis den ngdvendige primee likvidi-
tet er til radighed eller kan skaffes til veje i banksystenet
til finansiering af val utakebene. En stadig kontrol ned udvi k-
lingen i den prinege likviditet som hel hed er derfor en ngdven-
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dig - nen ikke tilstrakkelig - betingelse for at kunne inmgdegd en
spekul ati onsbetinget draming af val utakassen. Til dette formal
kraves tillige kontrol ned borgernes sanl ede kasse.

Til vej ebringel se af borgernes sanl ede kasse.

6. I vurderingen af skabel sen af og udviklingen i bor-
gernes sanl ede kasse tages udgangspunkt i pengeinstitutternes
skabel se af betalingsmidler.

Som ovenfor nawnt kan pengeinstitutterne teoretisk
gge borgernes samede likviditet i et onfang, der er uaf-
hangi gt af nengden af prinege betalingsmdler, forudsat at ud-
lan i fuldt onfang vender tilbage til pengeinstitutterne i form
af indlan og dermed skaber basis for nye udl an. Den same neka-
nisme gor sig gad dende, hvis pengeinstitutterne kegber vazdi -
papi rer af borgerne.

Rent praktisk er dette imdlertid ikke tilfeaddet.
Dette skyldes i det vesentlige, at forggel se af borgernes kas-
se gennem udl an fra pengeinstitutterne typisk har til forngl
at finansiere reale transaktioner. Herved |agges der beslag pa
primee likviditet til betaling af skatter og afgifter, til kob
af udenl andsk valuta og til tilfredsstillelse af onsa ni ngens
ggede behov for sedler og mgnt. Desuden vil de |ovbestente |i-
kviditetskrav satte gramser for pengeinstitutternes udl anska-
pacitet.

Suppl erende kan det neernes, at kreditskabel sespro-
cessen kan daapes ved en rakke forskellige foranstaltninger -
eksenpel vis gennem en kvantitativ regul ering af udl &nene og
kassebi ndi ngsregl er.

Pengei nstitutternes pengeskabel se vil typisk og na-
turligst vise sig i formaf udlan til den private, ikke-finan-
sielle sektor, men i situationer, hvor enten efterspargslen
efter udl&n er ringe, eller kvantitative begransni nger pa ud-
| &nsstigningen stiller sig hindrende for en udl &nsekspansi on,
md pengeinstitutterne sgge andre aktiver at placere eventuel
overskydende primee likviditet i. Herved bliver erhvervel se af
obligationer en naxliggende mulighed. | det onfang, pengeinsti-
tutterne gger deres behol dning af obligationer ved kgb fra bor-
gerne, vil betalingsnidlerne i overvejende grad vende til bage
til pengeinstitutterne i formaf egede indlan, hvorefter til-
standen nmed overskydende prinmeg likviditet vil vare praktisk
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taget uandret, santidig med at borgernes kasse vil vare gget.
Denne proces vil kunne drive renteniveauet for obli-
gationer ned og gradvis trakke pengeinstitutternes rentesatser

med sig. Et sa&dant rentefald vil efterhdnden kunne fgre til, at
den private, ikke-finansielle sektor gnsker at om amge fra
udenl andsk finansiering til indenlandsk finansiering. Faldet

i renteniveauet kan endvidere fgre til forstarket indenlandsk
kreditfinansieret aktivitet, der |igeledes kan bel aste beta-
lingsbal ancen. Det ma endelig tilfgjes, at den rigelige likvi-
ditet hos borgerne i en situation med uro pa val ut amar keder ne
kan give grundlag for en spekul ati onspraget bel astning af va-
| utareserverne.

Et middel til at bryde denne proces pad et tidligere
tidspunkt ville vare a: udbyde statsobligationer eller ind-
| &nsbevi ser sant sad ge obligationer fra national bankens behol d-
ning til borgerne, idet salgsprovenuet i sa& fald ikke vender
tilbage til pengeinstitutterne.

Li kviditetsudvikling og efterspgrgsel efter vaxdipapirer.

7. Ovenst dende gennengang af |ikviditetsbegreberne har
haft til formdl at bel yse sammenhangen nel |l em udvi klingen i de
forskellige kilder til primee likviditet og udviklingen i bor-
gernes sanl ede kasse.

Det er foran under punkt 5 nawnt, at rentenekani snen
kan bidrage til at frenskaffe den forngdne |igevagt nellem ef-
terspoargsel og udbud af |ikviditet gennem andringer i kapital-
import eller -eksport. Det forhold, at rentemekanismen og |i-
kvi di t et sforhol dene ogs& har betydelig indflydelse pad aktivi-

t et sforhol dene, er en selvfglge, men en nanmere anal yse af det-
te problem ligger uden for denne redeggrel ses rammer.

Det har i 1970'erne vazet det nornale, at oprethol del-
se af et relativt hgjt renteniveau og begransning af indenlandsk
tilforsel af primee likviditet - samenhol dt ned pengeinstitut-
ternes udl &nsloft - har tilskyndet til en kapitalinport, der
kunne bidrage til dakning af det valutariske finansieringsbe-
hov.

Den nuverende situation er andret neget steakt i for-
hold til tidligere. Nettostillingen pd statsfinanserne er svin-
get over fra kasseoverskud til -underskud, nen dette er fort-
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sat kombineret ned et betydeligt underliggende finansieringsbe-
hov over for udlandet. Da den offentlige sektors udenl andske
| &neopt agel se langt fra alene vil kunne dakke finansieringen
af underskuddet pa betalingsbal ancen, vil der fortsat vare be-
hov for privat kapitalinport.

Denne problenstilling nmedfegrer, at det er ngdvendi gt
helt eller delvis at neutralisere |ikviditetsvirkningen af
det statslige kasseunderskud pa en sadan mide, at man pa den
ene side opndr den tilsigtede virkning pd kapitalinporten og
pa den anden side undgar en ud fra andre hensyn uhensi gt smes-
sig udvikling i den | ange rente.

8. Nar den namere formfor |ikviditetsstyring skal
tilrettel agges, er det af betydning at danne sig et indtryk af,
hvil ke forhold der pavirker den private sektors hensigt ned at
hol de aktiver i 1likvid form Man kan her ned fordel sondre

mel | em begreberne: "transaktionskasse" og "beredskabskasse"
Sondringen nell em di sse begreber har navnlig betydning for den
private, ikke-finansielle sektor, dvs. borgerne.

Borgerne efterspgrger betalingsnmidler til at gennem
fore deres |ghbende transaktioner for derigennem at sikre en
rolig og gnidningsfri onsatning af produktionen. Sterrelsen af
den hertil bestente transaktionskasse vil for det fagrste vare

til passet en rakke institutionelle forhold, hvoraf kan navnes
tiden mellem | gnudbet al i nger, den typiske |gbetid for |everan-
deorkreditter, afregningstermner for skatter og afgifter mv.
For det andet: spiller bruttonational produktets stgrrel se en
central rolle.

I') Ved siden af disse kassebegreber kan nman tale om "spekul a-
ti onskasse", hvorved forstas likvide mdler, der ville
blive placeret i obligationer eller andre rentebasende pa-
pirer, dersom den aktuelle kurs i forhold til nomnel for-
rentning og anortisationsvilkar forekom tilfredsstillende
i sammenligning med den forventede kursudvikling. Transak-
ti onskasse, beredskabskasse og spekul ati onskasse kan betrag-
tes som betalingsnmdler, der star til radighed for henhol ds-
vis aktuelle dispositioner, senere reale dispositioner og
senere finansielle dispositioner.

| det fgalgende skal beredskabskassen betragtes somtillige
onf attende spekul ati onskassen, bl.a. ud fra den betragtning,
at likvide mdler, der er bestemt til senere real anvendel -
se, kan gnskes midlertidigt anbragt i finansielle aktiver

af kort | gbetid.
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Transakti onskassen skal til stadighed vage til ra-
di ghed som betalingsnidler og vil derfor typisk foreligge i
form af sedler og ngnt sant som anfordringsindskud og trak-
ningsrettigheder pa tilsagte |an i pengeinstitutterne.

Den under normal e forhold beskedne nmengde betalings-
nm dl er, der holdes i beredskab til planmessig finansiering af
f. eks. indkgb af varige forbrugsgoder eller investeringsgo-
der - beredskabskassen - kan foreligge under samme forner som
transakti onskassen. For beredskabskassens vedkommende kan der
imdlertid tillige blive tale omtidsindskud i pengeinstitut-
terne eller om anbringelse i kortfristede vardi papirer, hvis
der herved kan opnas en hgjere forrentning.

| konj unktursituationer som den nuvex ende, hvor pro-
duktion og beskaftigel se ligger pd et lavt niveau, kan der fo-
religge en sarligt begrundet tendens til at udskyde savel ind-
kegb af forbrugsgoder - hvorved borgernes opsparingskvote for-
gges - som anvendel se af midler til faste investeringer og sup-
pl ering af nedbragte varelagre. Er situationen santidig den,
at staten gennem et stort kasseunderskud gger den udest a-
ende nengde af betalingsnidl er, md man i medese en forstas-
ket tilgang til beredskabskassen.

Efterfal ges den ovenfor beskrevne situation af en
periode med optinm stiske forventninger med hensyn til beskad -
tigel se og produktion, n& borgerne antages at ville gge udgif-
terne til forbrug og investering ved trak pa beredskabskassen.
Der sker herved en overflytning af likvide mdler til trans-
aktionskassen, der dog ikke vokser i samme grad, som bered-
skabskassen mi ndskes. Dette skyldes, at en vasentlig del af de
overfgrte belgb vil blive viderefgrt til staten i form af skat-
ter og afgifter p&d de indtagter og det forbrug, som den forud-
satte ggede aktivitet giver anledning til. Desuden mister den
private sektor kasse i det onfang, den forbedrede konjunktur-
situation fegrer til @get nettoinport.

9. For pengeinstitutterne vil andringer i den prinmee
likviditet i forste rakke nedfgre ontrent tilsvarende andrin-
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ger i deres sami ede kasser (forstdet som behol dni nger af sed-
ler, ment og trakningsrettigheder pa national banken sanmt net -
totil godehavender i udl andet).

I nden pengeinstitutternes reaktion pa skift i den
primege likviditet negnmere behandles, kan det imdlertid vage
nyttigt at se pa di nensionerne og karakteren af de forskydnin-
ger i den private sektor, der finder sted som fgl ge af pavirk-
ning fra statsfinanserne og betalingsbal ancen. Pavirkni ngen
fra statsfinanserne kan opdeles i tre grupper

Den farste gruppe er fluktuationerne inden for den
enkelte mned i form af udbetalinger fra og indbetalinger ti
stat skassen. Disse er ikke jeawnt fordelt og nedferer derfor
at der er neget betydelige daglige forskelle i den private
sektors likviditet. Sadanne forskelle over maneden udlignes
via pengeinstitutternes nell envar ende ned nati onal banken og
viser sig i forskelle i pengeinstitutternes nettostilling over
for national banken, jfr. figur 2.

Den anden gruppe er de fluktuationer i likviditeten,
der kan henfgres til, at visse udbetalinger fra og indbetalin-
ger til statskassen ikke sker regel nessigt hver maned og ikke
er af samme stgrrel sesorden. Som eksenpl er kan navnes de kvar-
tal snessi ge afregninger af noms fra byerhvervene, de arlige
i ndbet al i nger af aktiesel skabsskat, de kvartal snessige refu-
si onsudbet al i nger til kommunerne og de arlige tilbagebetalin-
ger af overskydende skat. En nmeget vasentlig del af disse for-
skell e udlignes over aret, jfr. figur 3.

Den tredie gruppe er den forskel nellemind- og ud-
betal i nger, der kan konstateres fra det ene finansar til det
andet .

For skydni nger i den private sektors likviditet som
fol ge af betalinger til og fra udlandet kan pad same nméde de-
les i tre grupper. Dag til dag forskelle, sasonmessige forhold
og ar til ar forskydninger

Det frengar umiddel bart, at bevagelserne i likvidite-
ten til og fra staten og over for udl andet kan vaxe endog me-
get betydelige. Da pavirkningerne fra sddanne bevamel ser ikke
rammer alle pengeinstitutter med ensartet styrke, giver de end-
videre anledning til betydelige |ikviditetsudlignende bevegel -
ser pengeinstitutterne imellemvia interbankmarkedet.
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Figur 2.

Bankers og sparekassers daglige nettostilling over for
Nationalbanken november 1974 - november 1975.

Mia.kr.

November 1974 December 1974 Januar 1975 Februar 1975 AMarts 1975 April 1975

Figur 3.

Hankers og sparekassers nettostilling ved ménedens udgang i
finansdrene 1973/74 og 1974/75.

Mia. kr.

Miakr. Miakr.

I A A Y Y I U U A I A S S A AN N |
1973/74 1974/75
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lo. De fluktuationer, der ranmer den private sektor som
folge af likviditetsstrgmme til og fra staten og udl andet, op-
fanges i pengeinstitutterne.

De nere kortvarige forskydninger udlignes smdigt
over bevagel ser i pengeinstitutternes nettostilling over for
nati onal banken og ved udligning pengeinstitutterne inellem
over operationer pa interbankmarkedet .

De mere sasonbetonede forskydninger i |ikviditetsfor-
holdene vil i en situation, hvor pengeinstitutterne er ga dsat
til national banken, |igeledes kunne udlignes over bevagel ser
pa konti i national banken. | den nodsatte situation vil place-
ring i korte vazdipapirer - f. eks. indlansbeviser - vage en
for pengeinstitutterne vel egnet nulighed. Placeringer kan sa-
ledes relativt praeis tilrettel agges under hensyntagen til in-
stitutternes vurdering af |ikviditetsudviklingen.

Qgsa til opfangning af de mere strukturelt betonede

bevagel ser i |ikviditetsforhol dene, der kan udgd fra statsfi-
nanserne, vil pengemarkedspapirer eller obligationer nmed rel a-
tivt kort |gbetid vare vel egnede. | situationer, hvor der er

| agt band pa pengeinstitutternes udl ansaktivitet - somf. eks.

under udl ansloftet - kan der |igeledes vaxe behov for place-
ring i vexdipapirer.

Pengei nstitutternes hovedinteresse er inmdlertid
knyttet til kreditform dling over for den private sektor, og
placering i finansielle aktiver er derfor som hovedregel at
betragte somen mdlertidig placering. | pakommende tilfadde
vil de derfor vare nmere interesseret i papirer ned kort | gbe-
tid end papirer ned lang | gbetid, dog saledes at dette bille-
de kan andres af en tilstrakkelig hgj effektiv rente pa |ange
papirer.

11. Det frenmgar af det foregaende, at en udvidel se af
pengenmengden - der er stgrre, end udviklingen i aktiviteten be-
tinger - i det vasentlige vil tilfalde de dele af den private
sektor, somkun er interesseret i en relativt kortvarig place

ring af mdl erne. Hushol dni nger, virksonmheder og pengeinsti -
tutter vil saledes vege indstille* pa i vid udstrakning

at placere deres beredskabskasse i |ikvide aktiver for deri-
gennem at minimere kursrisikoen santidig nmed, at der opnds en
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vis forrentning. For hushol dni nger og virksonmheder er indskud
i pengeinstitutterne en nulighed. For pengeinstitutterne kan
det i en situation uden et pengenarked vol de vanskel i gheder
at finde vel egnede pl aceringsmul i gheder.

Det md i denne forbindel se fremhaves, at selv om der
mul i gvis kan vege tale omen nere permanent forggel se af hus-
hol dni ngernes opspari ngskvote - og dernmed en forggel se af in-
teressen for nere permanent placering i bl.a. vardipapirer -
vil dette blot nmedfegre en flytning af "overskudslikviditeten"
inden for den private sektor ned deraf fal gende rentekonse-
kvenser, mednmindre staten eller national banken star som sa ger.

Ved vurdering af de finansielle aktiver, somden
private sektor fortrinsvis vil efterspgrge sommnidlertidigt
pl aceri ngsobj ekt, indgar saledes krav omen hgj likviditets-
grad, et krav der vil kunne tilfredsstilles ved indskud i pen-
geinstitutterne eller ved kgb af kortfristede vardi papirer.
Skal mere langfristede vardi papirer tjene somobjekt for md-
lertidige placeringer, mi forrentningen vege sa meget hgjere
end af kortfristede, at kgberen opnédr konpensation for den
stagrre risiko for kurstab.
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Kapitel V.
Et pengenarked vurderet i relation til statsfinan-

sernes og val utabal ancens |ikviditetsvirkning

St at sfi nansernes og val utabal ancens betydning for likviditeten

1. | de foregdende kapitler er beskrevet et pengemarkeds
funktioner og deltagerkreds ned udgangspunkt i betragtninger
onkring placeringspraferencer og transaktionsbehov.

| dette kapitel skal spergsnélet om et pengenarkeds
rolle somet led i |@sningen af gkonom sk-politiske problem
stillinger af mere konjunkturmessig karakter tages op. Opera-
tioner pa et pengemarked md derfor ogsd anskues i relation ti
de all erede eksisterende instrunenter, der kan tages i anven-
delse til neutralisering af statsfinansernes I|ikviditetsvirk-
ni ng.

Frem til slutningen af 1974 har probl emet varet at
fore likviditet tilbage til den private sektor i et onfang
der var tilstrakkeligt til at finansiere en gnskelig aktivi-
tetsudvi kling (prisstigningerne taget i betragtning) santidig
med, at likviditeten var sd tilpas stram at renteudvikling og
begr amsede indenl andske | &nenuligheder tilskyndede den private
sektor til en kapitalinport, der kunne bidrage til dakning af
det val utariske finansieringsbehov. Ved onsvinget pd stats-
fi nanserne andredes denne problenstilling fuldstandigt, idet
behovet nu ikke |eangere er at fogre likviditet tilbage, nen der-
inod at opsuge likviditet

I det fglgende vil dette nere generelle problemblive
indsnaxret til en diskussion af, hvorledes et pengemarked kan
tankes at pavirke styringsnulighederne i den aktuelle konjunk-
tursituation, ud fra den forudsatning, at det gjeblikkelige
lave aktivitetsniveau vil blive aflgst af en konjunkturopgang
inden for en overskuelig frentid.

2. Tilrettel aggel sen af en neutralisering af en |ikvidi-
tetsudvi del se mad ses i ngje sammenhang med, hvorledes |ikvidi-
tet sudvi del sen opstar, og hvilken virkning den vil Fr&, séafrent
den ikke neutraliseres.
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Li kvi di t et sudvi del se over statsfinanserne viser sig
ved, at udbetalingerne fra staten overstiger indbetalingerne
Denne forskel kan henfgres til to principielt neget forskelli-
ge arsager, der kan samenfattes under begreberne automatiske
stabilisatorer og finanspolitiske indgreb

De automati ske stabilisatorers pavirkning af stats-
finanserne viser sig ved, at statens indtegyter og udgifter pa-
virkes af den gkonom ske aktivitet. | 1975 og 1976 har denne
pavirkning givet sig udtryk i, at den statslige kassestilling
forringes dels somen fglge af skattereformen pr. 1. januar
1975, dels pa grund af lavere afgifts- og skatteprovenu som
fol ge af form ndskel se af forbrugskvoten og stegrre arbejdsl gs-
hed - dels som fgl ge af ggede udgifter til arbejdslashedsun-
derstgttel se og andre indkonstaf hangi ge ydelser. | en periode
med forstarket gkonomi sk aktivitet vil nodsatte tendenser gore
sig gad dende.

De finanspolitiske indgreb kan have til formal at
brense eller frenskynde den gkonomni ske aktivitet. Mdlerne
til bremsning af den gkonomni ske aktivitet er dels forggel se
af statens indtagter ved skaorpel se af beskatning eller forggel-
se af afgiftssatser dels begramsning af statens udgifter til
kgb af varer og tjenester. Finanspolitiske indgreb for at for-
stag ke aktiviteten i gkonom en kan dels ske ved, at staten gger
sine kgb af varer og tjenester hos den private sektor (hyppigst
ved at gge de statslige investeringer somf.eks. i 1975 i for-
bi ndel se med septenberforliget), dels ved at staten for at g@ge
den private sektors efterspgrgsel begranser skattetrykket.
Eksenpl er herpd er skattereformen, der tradte i kraft pr. 1.
januar 1975, og nedsattel se af nervardiafgiften i perioden 29
septenber 1975 til udgangen af februar 1976

Santidig med denne proces skete der i 1975 en forggel -
se af den private sektors finansielle opsparing. For hushol d-
ni ngernes vedkonmende er der sket en forggel se af opsparings-
kvoten for at tilvejebringe en beredskabsopsparing ned henblik
pd en eventuel reduktion i indkonsterne - f.eks. i tilfadde af
ar bej dsl gshed. For virksomhedernes vedkonmende er der sket en
onbytning af reale aktiver ned finansielle aktiver i forbindel-
se nmed | agerreduktioner og til bagehol denhed ned investeringer
i @vrigt.
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Stigningen i pengenengden er derned i 1975 bl evet
kombi neret ned en svakkel se af vaksten i transaktionsonfanget.

3. Vi rkni ngen af en sadan udvi del se af pengeforsyni ngen
og forggel se af den finansielle opsparing md antages at vaze

f ol gende: Borgernes sanl ede kasse gges i en stagkere takt end
transaktionsbehovet. Hushol dni nger, virksonheder og pengein-

stitutter vil sgge at placere den ggede likviditet pd en sadan
m&de, at den giver det stgrst nulige afkast under hensyn til,

at midlerne santidig hurtigt skal kunne ggres Iikvide.

For hushol dni nger nes vedkonmende er indskud i eller
nedbringel se af gadd til pengeinstitutter en na¥liggende mulig-
hed, ligesom der i begranset onfang kan vaxe tale om placering
i verdi papi rer uanset den hertil knyttede risiko for kurstab
ved af hamdel se far udl gb.

Vi rksomheder har herudover den mulighed at nedbringe
deres gaddsaning til udlandet, hvilket de kan have fordel af
at gere, safrent den herved sparede udgift til rente og evt.
kurssi kring overstiger onkostningerne ved at trakke pa inden-
| andske | &an, subsidiat tabet ved at hawe indskud i indenlands-
ke pengeinstitutter. Man n& her tage i betragtning, at en
virksomhed i al mindelighed foretrakker den vel kendte og naze
i ndenl andske kreditfinansiering frem for finansiering i udlan-
det, hvor mulighed for valutakursjusteringer kan medfere risi-
ko for tab. Alligevel md man ga ud fra, at renteforskelle
spiller en betydelig rolle for valget nellem indenlandsk og
udenl andsk finansiering.

En forskydning i incitanenterne til anvendel se af in-
denl andsk frenfor udenl andsk finansiering kan derfor f& stor
betydni ng, og her spiller renteforskelle en betydelig rolle.

4. | en stituation, hvor pengeinstitutterne har ledig
kasse i forhold til deres udl &nsaktivitet, er der flere grunde
til, at renteniveauet kan vaxre vigende. Pengeinstitutterne

kan sal edes forsgge at gge deres udl dnsaktivitet ved nedsad -
tel se af rentesatserne, men denne frengangsmide kan vae begram-
set af et udl ansloft.
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En anden nulighed for pengeinstitutterne er at kgbe
obligationer i det onfang, det ikke af andre grunde er stri-
dende nod deres placeringspraference (risikoen for kurstab).
Herved bliver der - nedmindre kgbet sker fra national banken -
imdlertid tale om at pengeinstitutterne erhverver obliga-
tioner fra den private, ikke-finansielle sektor, som sd pla-
cerer midlerne i pengeinstitutterne, der derefter igen md over-
vej e, hvorledes mdlerne skal anbringes. Den ggede eftersparg-
sel efter obligationer vil fere til kursstigninger og rente-
fald.,, Safrent denne proces far lov at |gbe et stykke tid, kan
man komme i den situation, at pengeinstitutternes ind- og ud-
| &nsrent esat ser er konmmet ud af niveau med renteniveauet pa
obl i gati onsmar kedet, hvilket kan fgre til et fald i ind- og ud-
| &nsr ent esat serne.

Denne renteforskydning kan fa forskellige virkninger,
hvoraf én er, at tendenserne til nedbringel se af virksonmheder-
nes udenl andsgad d frenskyndes, hvilket vil elimnere noget af
den indenl andske overskudslikviditet pd valutareservernes be-
kost ni ng.

Safremt der ikke tages skridt til neutralisering af
del e af |ikviditetsudvidelsen, vil det sl edes fa konsekven-
ser for renteudviklingen og derned val utabal ancen.

5. Hensynet til det valutariske finansieringsbehov er
sél edes et centralt: nmoment for at forstd behovet for neutrali -
sering af en for sterk |ikviditetsudvidel se.

Santidig md det tages i betragtning, at selv om hen-
synet til val utabal ancen ikke satte en gramse for, hvor stort
et onfang en likviditetsudvidelse - ned deraf fgl gende rente-
konsekvenser - kan tillades at f&, kan der vege andre grunde
til at sgge at elimnere effekten af en kraftig udvidel se af
borgernes sanl ede kasse. Der tamkes her pa, at det i situa-
tioner ned rigelig likviditet kan vage vanskeligere gennem fi -
nanspolitiske indgreb at forhindre en opgangskonjunktur i at
fa for staxk dynamik med det resultat, at investeringsaktivi-
tet og efterspgrgsel efter konsungoder overstiger kapacitets-
gransen, hvorved onkostninger og priser komrer i bevagel se op-
ad.
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Rent eeffekten af |ikviditetsbegransning

6. | det foregdende er det nanere overvejet, hvorfor en
likviditetsneutralisering kan ve¥e ngdvendig i en situation,
hvor staten tilfgrer den private sektor likviditet og af akti-
vitetsmessi ge arsager ikke finder grund til at skaffe finansi-
el ligevayt ved forhgjel se af skatter og afgifter. | det fal-
gende gennengds, hvorledes en sadan neutralisering kan fore-

t ages.

Udgangspunkt et kan her vaxge, at en likviditetsopsug-
ning sker ved, at stat eller national bank sa ger fordringer
til den private sektor. Ud fra en snawer |ikviditetsbetragt-
ning er det umiddel bart |igegyldigt, omneutraliseringen fin-
der sted ved salg af fordringer nmed lang, nellenmang eller
kort |gbetid, men effekten pd renteforhol dene kan vage neget
forskellig.

Hvordan |ikviditetsopsugningen tilrettel agges, mi sa-
| edes bl.a. bero pad en vurdering af den private sektors prade-
rence for placering af den finansielle opsparing i kort- eller
I angfristede vardi papirer.

Vasentlige dele af den finansielle opsparing er ble-
vet kanaliseret til pengeinstitutterne, hvor placeringen ikke
medf grer kursrisiko. Pengeinstitutternes kasse er derved ble-
vet stgrre, end hvad | aneefterspeargsel en kraver - udl ansl oftet
og den sanl ede gkononi ske aktivitet taget i betragtning.

Pengei nstitutterne mi ved overvejel serne om genanbrin-
gel se af disse |edige kasser tage hensyn til, at en senere
stigning i den indenl andske onsat ni ng medf grer opsugni ng af
primeg likviditet pd grund af hgjere skatter og afgifter. Sam
tidig trakker et hgjere aktivitetsniveau et stgrre inportbehov
ned sig og derned ggede betalinger over for udlandet. Et hgje-
re aktivitetsniveau vil derfor - for pengeinstitutterne under
ét - ret ongaende give sig udtryk i tab af primee likviditet.

Pengeinstitutterne vil derfor vaxe interesseret i at
hol de deres finansielle aktiver i en form der hurtigt kan
gores likvid, uden at der santidig er vasentlig risiko for, at
dette md ske med konstatering af kurstab.
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7. Savel borgerne som pengeinstitutterne er saledes i
denne konjunkturfase interesseret i placering af deres bered-
skabskasser pa en sadan made, at de hurtigt kan geres |ikvide
uden stgrre risiko for kurstab.

Korte vardi papi rer udbudt af stat eller national bank
vil vage velegnet til dette formil, og afsetningen vil kunne
ske uden uhensi gt snmessi ge konsekvenser for renteni veau og
rent estruktur.

Safremt den |ikviditetsopsugning, der anses for for-
mél stjenlig, derinod sker ved, at staten eller national banken
sa ger vagdipapirer nmed en | ghetid, der ikke svarer til pla-
ceringspraf erencefordel i ngen, kan det medfgre en forstarket
tendens til stigning i den lange rente, hvilket kan fgre til
en begranmsning af investeringsaktiviteten.

Spergsmal et om | i kviditetsbegransning over et abent eller et
| ukket narked.

8. Det frengar af den i kapitel 1Il foretagne gennengang
af |ikviditetsbegreberne, at sker |ikviditetsbegransning ved,
at borgerne erhverver vardipapirer udstedt af national bank
eller stat, vil der ud over begramsning af den prinege |ikvidi-
tet santidig ske begramsning af borgernes kasse.

Bi ndes midl erne derinod pd den m&de, at pengeinsti-
tutterne erhverver fordringerne, vil man nok kunne give penge-
institutterne et alternativ til udvidel se af borgernes trak-
ni ngsrettigheder eller kgb af finansielle aktiver hos borger-
ne, nen ikke kunne hindre, at borgerne udnytter deres forbed-
rede nettostilling over for pengeinstitutterne, nar et gget
transakti onsbehov nel der sig.

Li gesom |i kvi di t et sbegr ansni ngens karakter er for-
skellig alt efter, omden finder sted pd et abent eller et
| ukket marked, vil konsekvensen for pengemarkedsrenten vare
forskellig.

Sker |ikviditetsbegransni ngen over et abent pengemar -
ked - bgr renten pa markedet af hensyn til sikring af det va-
lutariske finansieringsbehov som mini mum ligge pa niveau ned
udl andsr ent en.
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Sad ges var di papirerne derinod pa et |ukket pengenar-
ked, m& forrentningen vage af en saddan stgrrel se, at pengein-
stitutterne tilskyndes til oprethol del se af udl ansrentesatser,
der sikrer det valutariske finansieringsbehov. Dette nedfg-
rer ikke ngdvendigvis, at pengemarkedsrenten svarer til ud-
| &nssatserne, men den vil i en situation med begramset udl ans-
mul i ghed i hgjere grad vage knyttet til indlansrentesatserne.
D sse forhold uddybes i det fagl gende.

9. Udbydes pengemar kedspapirer pa et abent marked, vil
borgernes mnuligheder for at foretage finansielle placeringer
blive mere varieret end under det nuvar ende system hvor al -
ternativerne i det vasentlige er indskud i pengeinstitutterne
og erhvervel se af lange fordringer. Miligheden for hurtigt
via rentetil pasninger at tilskynde til udenlandsk finansiering
vil santidig blive stgrre end under det nuverende ret tungt-
bevagel i ge system

Vad ger man ud fra disse hensyn at foretage en |ikvi-
di t et shegramsni ng over et &bent pengenarked ved salg af vadi-
papirer, md udbudet og dermed renten for disse papirer til-
passes sal edes, at placeringen bliver et fordelagtigt alterna-
tiv til afvikling af gas#¢d i udlandet. | vurderingen heraf ind-
gar imdlertid ikke alene den relative renteforskel. Forvent -
ningerne til wudvikling i valutakurser sant oprethol del se af en
normal fordeling af finansiering nellemind- og udland spiller
en betydelig rolle.

| situationer med rolige valutaforhold behgver for-
skell en nel |l em i ndenl andske og udenl andske fi nansi eringsonkost-
ni nger maske ikke at vare stor, for at en tilstrabt fordeling af
finansieringen nmellemind- og udland kan opretholdes. | situatio-
ner nmed forventning omandringer i de internationale valuta-
kursrel ati oner kan det derinod vare ngdvendigt at tilvejebrin-
ge et betydeligt spamd for at undgd onl agning af betalingssaa-
vanerne. Den ngdvendige rentestigning kan i sadanne tilfadde
vage sd stor, at man af politiske grunde tvinges til at ved ge
andre virkemdler.
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Indf grel se af et abent pengemarked har yderligere
nogl e konsekvenser, der ma tages nmed i betragtningen ved af-

vejning af fordele og ulenper. E af formilene er som nant,
at placering i korte fordringer i langt hgjere grad end nu
bliver et alternativ til indskud i pengeinstitutterne. Mar-

kedsfgring af korte vardipapirer til borgerne ma derfor anta-
ges at ville nedfgre, at pengeinstitutternes rentesatser i be-
tydelig grad nmd tilpasses vilkarene pa markedet for korte vax -

di papirer. Konsekvensen heraf kan blive hyppigere andringer i
pengei nstitutternes &bent viste rentesatser, der hidtil nor-
malt kun er andret i forbindel se med di skont oandri nger.

Abnes et pengenarked for udenl andske investorer, kan
virkningen blive en periodevis indstrgming af udenlandsk va-
luta, hvilket vil kunne vanskeliggegre realiseringen af en in-
denl andsk rentendl saning. Der skabes dog nappe ad denne vej
noget stabilt bidrag til betalingsbal ancens finansiering,
da det nodtagne val ut abel gb konstant m& holdes til disposition
for hurtig til bagetrakning ved svakket udenl andsk interesse i
at hol de kapital placeret her i |andet.

P4 denne baggrund vil den vasentligste konsekvens af
udenl andsk adgang til pengenarkedet blive en gget rentebyrde
for national banken eller staten. Det ma derfor vage en natur-
lig forudsadning for indfegrelse af et abent pengemarked, at
udl andi nge i kke far adgang hertil.

Det tilfgjes, at det ikke vil vage i strid ned EF-
reglerne, omplacering i kortfristede vardipapirer, der normalt
handl es p& pengemar kedet, forbehol des indenl andske investorer.
Der er dog en vis fortol kni ngsmessi g usi kkerhed forbundet ned
af gramsni ngen af, hvor lang | gbetid et vexdipapir pd pengenar-
kedet kan have.

Ovenst dende kan kort resuneres saledes: Md et &bent
pengenarked vil stat og national bank relativt hurtigt og effek-
tivt kunne tilpasse rentevil kdrene pa en sadan made, at dakning
af det valutariske finansieringsbehov under nornale forhold
kan sikres. Hvis pengenarkedet far et betydende onfang, vil
konsekvensen blive, at pengeinstitutternes rentesatser til en
vis grad vil variere samen ned forhol dene pad pengemarkedet
til forskel fra de nuverende forhold, hvor pengeinstitutternes
renteandringer i hgjere grad sker som fgl ge af andringer i
den admnistrativt fastsatte diskonto.
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Det frenmgar yderligere, at det under de nuvexende for-
hold m& derfor anses for hensigtsmessigt at forbehol de pla-
cering i pengemarkedspapirer for val utai ndl endi nge, hvil ket
i kke vil stride nod EF-regl erne.

10. Ved et |ukket pengemarked forstas et marked, hvor
pengei nstitutterne og national banken har adgang til at kgbe
og sadge de af staten eller national banken udstedte vardi papi -
rer. Onsaningen af de af national banken siden novenber 1975
udst edt e indl ansbeviser har hidtil i realiteten foregdet pa et
sddant | ukket pengemarked.

Et | ukket pengenarked kan anvendes somet led i regu-
lering af udsving i likviditeten som fgl ge af sasonbet onede
forskelle i statens ind- og udbetalinger og i samhandel en ned
udl andet. Denne anvendel se af et pengenmarked er ngjere vurde-
ret i kapitel Ill og skal ikke tages op her, hvor det centrale
emme er anvendel sen af pengenarkedspapirer somet led i valuta-
og konjunkturpolitikken.

Formal et ned et sadant marked vil i en situation, hvor
| i kviditetsudvidel sen giver sig udtryk i stigning i indlanene,
vaxe at give pengeinstitutterne en mulighed for at placere |e-
dig kasse pa& sadanne vilkar, at de kan acceptere indlan fra
borgerne, uden at dette ngdvendi ggor en nedssttel se af rente-
ni veauet under den gramse, hvor det bliver fordel agtigere for
borgerne at vad ge indenlandsk finansiering frem for finansie-
ring i udlandet.

Medni ndre |ikviditetsudvidel sen gar sa |angt, at
fordelingen nellemind- og udl an forrykkes afgerende, vil
pengeinstitutterne alt andet |ige sal edes kunne oprethol de nor-
mal e relationer nellemind- og udl &nsrentesatser, hvis renten
pd pengenarkedet er tilstrakkelig til mindst at finansiere en
normal forrentning af indldan. Man vil herved undgd, at penge-
institutterne bliver tvunget til at nedsadte renten pa& udl an
for at @ge efterspergslen efter |an.

I en situation nmed relativt dampet gkonom sk aktivitet
skull e man sl edes gennem et | ukket pengenmarked kunne anvise
pengei nstitutterne en nulighed for placering af |edige midler og
derned forhindre et rentefald, der kan tilskynde til en onm agning
af betalingsmgnsteret over for udl andet.
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Mul i gheden for at anvende et |ukket pengenarked som
et led i likviditetsstyringen er - da pengeinstitutterne al-
tid vil vae interesseret i, at borgerne trakker pa deres
kreditter - begramset i en situation, hvor aktiviteten pd ny
drej er opad.

Pavi rkni ngen af pengeinstitutternes rentesatser vil
sal edes blive mere indirekte og derfor mindre effektiv end under
et abent pengemarked. For virksomheder nmed overskudsl i kvi di -
tet vil der i en situation nmed et |ukket pengemarked endvidere
i kke blive &bnet noget alternativ til de indskud i pengeinsti-
tutterne pd aftalekonti og lign., der svarer til deres place-
ringspraf erencer. Man kan sal edes konkl udere, at et | ukket
pengenar ked nappe vil vare et egnet instrunent til beskyttelse
af val utareserven.

Refinansiering og rentetil pasning.

11. Ovenfor har man undersegt spgrgsmél et om hvorl edes
effekten af en likviditetsudvidel se kan til passes en overord-
net nal sad ni ng gennem udst edel se af korte verdi papirer. Be-
tragtni ngerne var her knyttet til etableringsfasen, hvor der
vil blive tale omen gradvis udvidelse af dette marked i takt
med behovet for begramsning af den likviditetstilfarsel, som
foregar over de statslige budgetter.

De var dipapirer, der kan blive tale omat emttere
pd et kort marked, vil alt overvejende have en |gbetid pd m nd-
re end to ar. Udstedel sen md derfor forudsadtes knyttet sam
men ned en stdende benmyndi gel se, som kan sikre, at tilfgrsel
af korte papirer sker i et sadant tenpo, at alt for drastiske
udsving i renten kan i mzdegas.

For at opnd en sadan jawn udvikling i forhol dene pa
mar kedet for korte papirer vil det vare hensigtsnessigt | gben-
de at enittere lan, hvis sterrelse er afpasset udviklingen i
statens kassestilling, herunder indfrielse af tidligere ems-
sioner, sanmt den gnskede udvikling i den korte rente pd kort
sigt.

Vil kdrene pa et kort verdipapi rmarked ma | ghende ju-
steres, for at den opstillede nélsaning ferst og fremrest i
relation til finansiering af val utabal ancen kan realiseres.
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Santidig vil en andring i konjunktursituationen afspejle sig
efterspgrgsel efter korte papirer og derned i den korte rente

I det onfang, aktiviteten ikke gnskes pavirket nawne-
vaadigt, santidig ned at |ikviditetsudviklingen i den private
sektor ikke er i overensstenmmel se nmed rentemdl sad ni ngen, kan
sal g af statsobligationer suppleres ned anvendel se af andre
pengepol itiske instrumenter f.eks. kassebindingsregler, and-
ring i udlansloft samt andringer af national bankens rente-
satser (jfr. kapitel I1).

| situationer, hvor aktivitetsudviklingen i den pri-
vate sektor er for staek i forhold til gnsket om en bal anceret
gkonom sk vekst, vil kun en hgj forrentning af pengemarkeds-

papi rer kunne gegre den private sektor interesseret i ikke at
anvende sine finansielle aktiver til at finansiere stigende
real efterspergsel. En sadan ngdvendi g rentestigning kan af

politiske grunde vere uakceptabel, og det vil derfor vaxe u-

realistisk at benytte andringer i den korte rente som eneste
instrument i konjunkturstyringen. Til dette formdl mad penge-
politikken suppleres med finanspolitiske og andre gkononi ske
virkem dl er

Derinod vil en vis stigning i den korte rente vexe
hensi gt snessi g bade af hensyn til finansieringen af det i for-
bi ndel se nmed konj unkturopsvi nget som oftest stigende underskud
pa betalingsbal ancens | gbhende poster og af hensyn til den -
ganske vist svage - effekt pa den reale efterspargsel

En | gbende til pasning af den korte rente i takt med
udvi kl i ngen i det val utariske finansieringsbehov vil kunne be-
granse eventuelle tendenser til fald i valutareserverne. Det-
te kan i visse perioder medvirke til at man undgdr en grad-
vis reduktion af val utareserverne, der pludselig nedfg@rer tendenser
til spekul ative kapitaioevagel ser af frygt for en isoleret
dansk valutakursjustering.

Et saxligt problemvil imidlertid kunne opstd i perio-
der ned egentlig krise pa val utamarkederne. Det er her natur-
ligvis relevant, hvor store uudnyttede trakningsrettigheder
borgerne rader over. Det md umiddel bart antages, at jo stgrre
om gbet af vardi papirer med kort restlgbetid i den private ik-
ke-finansielle sektor er, jo stegrre vil mulighederne for hurtigt
at frigere mdler til tilbagebetaling af udlandsgadd vaze. |
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en situation nmed valutauro kan det derfor blive ngdvendi gt

at frenkal de en drastisk forhgjelse i den korte rente, dels
for gennem kursfal det at pavirke potentielle sa gere af korte
papirer til at afsta fra salg, dels for at gere det attraktivt
at kgbe nye korte papirer, nar de cirkul erende indfries ved
forfald.

12. Det m& overvejes, hvilke konsekvenser der kan vee
forbundet ned at foretage |ikviditetsopsugningen ved anvendel -
se af vardi papirer med noget |angere | gbetid, d.v.s. operere
pd det allerede eksisterende obligationsmarked gennem udbud
af statsobligationer, somdirekte vil konkurrere ned real kre-
ditobligationerne. Ved en vurdering heraf md der pa ny vendes
tilbage til overvejelserne onkring transakti onsbehov og pl ace-
ringspra&d erence.

Det er ovenfor anfgrt, at det forekommer sandsynligt,

at likviditetsudvidelsen i 1975 for en vasentlig dels vedkom
nende er tilfaldet grupper, der kun er interesseret i en md-
lertidig anbringelse af midler i finansielle aktiver. Safrem

man i denne situation udel ukkende foretager en tilstrabt |ikvi-
di t et sopsugni ng ved udbud af |ange statsobligationer, vil sa-
danne grupper pa grund af nuligheden for kurstab i en sal gs-
situation kreae en slags risikoforsikring i formaf en hgj ren-
te. Ved placering i kortfristede verdipapirer er en sadan for-
sikring ikke ngdvendig. Dette betyder, at neutralisering ved
hjad p af ikke-kortfristede verdi papirer kan udl gse tendenser
til en gjeblikkelig og antagelig kraftig rentestigning pa det

| ange marked, hvor formélet med operationen kun har veget at
undga et fald i den korte rente.

Kan 1i kvi ditetsudvidel sen henfgres til, at den gkono-
m ske politik er lagt til rette med sigte pd at @ge den gkono-
m ske aktivitet, vil en rentestigning p& |lange papirer vage i
strid med det opstillede mal.

Li kvi di t et sopsugni ng ved hjad p af |ange va¥di papirer
vil sdledes straks nedfgre en tendens til rentestigning, der
vil vere starkere end ved anvendel se af papirer ned en | gbetid,
der er nere i overensstemel se nmed pl aceri ngspr & erencer ne.

I en senere opgangsfase kan renteniveauet blive pa-
virket yderligere opad. | takt ned opgangen i den gkonom ske
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aktivitet vil transaktionsbehovet gges, og virksonmheder og
pengeinstitutter vil sgge at gere de beredskabsnidler, der
mdlertidigt er placeret i |ange fordringer, Iikvide.

Medni ndre der i en sadan situation | gbende tilferes
likviditet gennem stgtte fra national banken, vil renten der-
for stige. Det er imdlertid ikke udel ukket, at en del kgbere
af obligationer, der oprindeligt kun har haft til hensigt at
foretage mdlertidig placering, ved udsigt til kurstab vil
afstd fra at sage i hdb om at kurserne senere vil rette sig.
| det onfang, dette ger sig gead dende, vil sal gspresset pa ob-
| i gationsmar kedet m ndskes.

Konkl uder ende bensz kni nger .

13. Ovenst dende | eder séledes fremtil, at man i den nu-
vag ende situation ved valget nellem at foretage likviditets-
opsugni ngen ved hjadp af korte eller ikke-korte papirer ma vur-
dere, hvorledes man bedst realiserer den overordnede nél sat ning
om en bal anceret gkonomi sk vakst bl.a. gennem styring af rente-
ni veau, rentestruktur sam udvikling i likviditeten. | rela-
tion til renteforhol dene er der to hensyn, der nmé til godeses.
For det fegrste, at den korte rente til stadighed har et sadant
ni veau, at den forngdne kapitalinport sikres, hvilket specielt
i den gjeblikkelige konjunkturfase tilsiger et ganske betyde-
ligt udbud af korte vaxdi papirer, somkan tilfredsstille den
staxkt ogede efterspgrgsel efter korte placeringsnuligheder.
En sadan styring af den korte rente sikres nest direkte ved ud-
bud af papirer pad et &bent marked, hvor erhvervel se af disse
aktiver bliver et umiddelbart alternativ for virksomheder til
afvikling af udenl andsk gad d.

For det andet, at den lange rente tilpasses den gnskede
udvikling i de faste investeringsaktiviteter, herunder ikke
m ndst bol i gbyggeriet, hvilket tilsiger, at der i den nuvar ende
konj unkt urfase undgas nawnevae di ge rentestigninger, sant at ren-
teudvi klingen p& det lange marked i det hele taget ikke under-
gar for bratte andringer.

Endelig m& |ikviditetsudviklingen vurderes i samren-
hasng med den ovenfor skitserede rentemil sa ning. | det onfang,
der er uoverensstemmelse nellem den gnskede udvikling i rente-
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og likviditetsforhol dene, md andre gkononi sk-politiske instru-
nment er tages supplerende i brug for derved at sikre, at bor-
gernes sanl ede kasse far et i forhold til den gnskede aktivi-
t et sudvi kl i ng passende niveau.

Meget taler saledes for, at en |ikviditetsopsugning
mest hensi gt smessi gt kan foretages ved udstedel se af veardi-
papi rer med sével kort som lang |gbetid, Det n& dog under-
streges, at det nappe pa forhand er muligt helt prazis at
af ggre, hvorledes fordelingen nmellem salg af korte og |ange
obligationer skal tilrettel agges, idet man ikke p& forhand
kan danne sig et helt sikkert indtryk af efterspgrgernes pre
ferencer. Det vil derfor vae tilradeligt, at man "prever
sig frenmt under stadig hensyntagen til den overordnede mal -
sa& ning vedrgrende rente- og |ikviditetsudviklingen.

Ved afvejningen md der tillige |amges vagt pa, at
borgernes sam ede og potentielle kasse i vid betydning - her-
under indskud i pengeinstitutterne, uudnyttede trakningsret-
ti gheder og behol dning af korte vaxdipapirer - ikke far et i
forhold til finansieringen af den frentidige tilstrabte aktivi-
tet for rigeligt onfang. FEr dette tilfaddet, vil der stilles
stgrre krav om en smdig anvendel se af de gkonomisk-politiske
virkenmi dler i konjunkturpolitikken. Det nmd i denne forbindel se
understreges, at pengepolitiske instrunmenter ikke vil kunne sta
alene i styringen af aktivitetsudviklingen, idet realiseringen
af mél sat ni ngen om bal anceret gkonomi sk vakst i sa fald fornent-
lig vil resultere i politisk uacceptable rentesatser.

I denne forbindelse md tilfgjes, at jo sterre nulighed
den private sektor har for uden kurstabsrisiko at onbytte vag-
di papirer ned betalingsmdler, des stgrre er nuligheden for, at
der i situationer nmed uro pa de international e val utanmarkeder kan
blive tale om kapital bevagel ser, der kan true val utareserverne.
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Bl LAG 1.

Li kviditetsudjarvning i den finansielle sektor.

I ndl edni ng.

1. I ndl edni ngsvis m& det understreges, at det for det
enkel te pengeinstitut umi ddel bart er |igegyldigt, omen |i—
kviditetsuligevagt bringes ud af verden gennem transaktioner,
der pavirker hele banksystemets |ikviditet —dvs. |antagning
i Danmar ks National bank og/eller udlandet - eller gennem
transakti oner, der kun fordeler den likviditet, der allerede
er i systenmet, dvs. |aneoperationer nellemde private penge-
institutter. Det, der for det enkelte pengeinstitut er af-
gegrende for valget, er fagrst og fremest rentevilkérene

Et pengeinstituts udl &nsaktivitet tilrettel agges
principielt med henblik p& at opnd et sa stort udl an som
muligt i forhold til indl ans- og egenkapital - de salige
krav til likviditet i bank- og sparekassel ovgi vni ngen sam
de driftsnessige hensyn taget i betragtning.

Det, der i mange situationer vil sate ret snawre
gramser for udl &nsniveauet, er imdlertid de transaktions-
messi ge spi dsbel astninger, dvs. situationer, hvor trak pa
udl &n er meget store i forhold til den normale kasse. | det
onfang, et pengeinstitut: kan vare sikker pd at kunne klare
spi dsbel ast ni nger ved kortvarig | anoptagel se, vil det derfor
kunne opnd en nere optinmal udnyttel se af dets kapital.

Med henblik herpd har pengeinstitutterne internt
tilrettelagt forskellige |anesystemer, der sammen nmed trak-
ni ngsrettigheder i national banken er i stand til at udligne
spi dsbel ast ni ngssituationer for det enkelte pengeinstitut,
hvorved den sanl ede udl ansaktivitet i forhold til indlan og
egenkapital er blevet forgget. Disse systemers eksistens har
hermed stor betydning for udviklingen i den sanm ede kredit-
givning og dermed pengeforsyningen.

Da |ikviditetsstyringen —og ikke mindst styringen
af pengeinstitutternes likviditet - er et centralt problem
i relation til overvejelserne om etableringen af et narked
for kortfristede veardi papirer (et pengemarked), skal spargs-
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mél et om likviditetsudjevning inden for den finansielle sek-
tor i det fglgende bel yses naxnere.

2. Forinden kan det mdske vage nyttigt kort at resunere
de pavirkninger, der udefra sker pad banksystemets likviditet,
dvs. behol dning af prinmee betalingsnmdler. Disse pavirknin-
ger skyldes dels pengeinstitutternes transakti oner nmed bor-
gerne, dels borgernes transaktioner ned staten og udl andet.
Resultaterne af disse transaktioner, der md siges at vaze

af autonom karakter, udlignes overvejende ved transaktioner
nel | em pengei nstitutterne og national banken, f. eks. ved eta-
blering af |&nerammer og emnission af indl&nsbeviser. Centralt
er det, at der ved udformingen af disse udligningsmekani snmer
i hej grad tages hensyn til pengepolitiske mil sadninger sdsom
rent eni veauet, udviklingen i borgernes kasse og kapitalinpor-
ten.

Samtidig er det vigtigt at erindre sig, at der - som
ovenfor navnt - ikke eksisterer noget vandtad skot nellem
denne form for |ikviditetsudjavyning og den likviditetsudjav-
ni ng, der sker pengeinstitutterne imellem Tvartinod kan man,
somdet vil frengd af det fgl gende, tale om at vilkarene for
den likviditetsudjaning, der foregar via transaktioner ned
nat i onal banken og udl andet, er bestemmende for vilkarene for
I'i kviditetsudjeaning pengeinstitutterne inellem

Kor r espondent post er.

3. Vender vi os derefter til den formfor likviditets—
udj avni ng, hvor der er tale omen onfordeling af den likvi-
ditet, der allerede findes i banksystemet, kan dette forega
pa forskellige mader.

Den nest direkte metode er transaktioner via penge-
institutternes indenlandske korrespondentposter.

Det, der sker, er, at pengeinstitutter nmed overskuds-
likviditet placerer indskud i andre pengeinstitutter, som
alt efter deres eget |ikviditetsbehov behol der 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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opnar banksystenet, at den sanl ede kasse - og derved de herned
forbundne onkostninger i form af rentetab - reduceres nest nu-
ligt.

At disse korrespondentnel | emvag ender spiller en rolle,
frengar af, at af en saniet pengeinstitutbal ance ved udgangen
af septenber 1975 pd 138 mia. kr. tegner tilgodehavender i
(og ga#d til) indenlandske pengeinstitutter sig for godt 4 m a.
kr., og at den sanm ede arlige bruttol &ntagning pa interbank-
mar kedet, hvor disse korrespondentnel | envar ender overvejende
opstar, jfr. nedenfor, kan ansl&s at udgere ca. 200 mia. kr.

Di sse korrespondent nel | envax ender har igennem tiden
skiftet karakter fra overvejende at vaxe onfattet af generel -
le aftaler omforrentning (og | ghetid) til, at der for hver
enkelt transaktion sagskilt aftales rentesats og | gbetid.
Sidstnasnte type af nell emvar ende dakkes af begrebet interbank—
nel | envar ender, der overvejende er nmed neget kort | gbetid,
typi sk 1 dag.

Di sse interbanknel | envar ender har siden etableringen
af et egentligt interbankmarked i efterdret 1970 udgjort en
stadig sterre del af pengeinstitutternes sam ede korrespon-
dentnel | envagender, jfr. tabel 1. Da der foreligger en rakke
oplysninger omdette, isa ved det for den kortsigtede likvi-
di t et sudj avni ng neget betydni ngsful de marked, er der udarbej -
det en redeggrel se for dets udvikling og de faktorer, der be-
stenmmer rent edannel sen pd det. Denne redeggrel se er optaget
somunderbilag 1 til nerverende bilag; konklusionerne i denne
redegerel se findes i punkterne 15-19.

Aft al ekont onmar kedet .

4. Af andre nmetoder i pengeinstitutternes l|ikviditets-
politik kan navnes det sdakaldte aftal ekontonarked (eller
mar kedet for bl oki ndskud). Der er tale omet marked, hvor

borgerne er udbydere af likviditet, mens pengeinstitutterne
er efterspgrgere. Det, der onsates pa markedet, er bel gbs-
messi gt store bl okke af indl&n, hvor der for hver enkelt bl ok
sagskilt aftales |gbetid og rentesats.

Et pengeinstitut nmed |ikviditetsbehov kan sgge dakni ng
herfor ved pd dette narked at erhverve sig de forngdne bl ok-
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i ndskud, som typisk bestar af fordringer pd andre pengeinsti-
tutter, hvis erhvervel se betyder overflytning af likviditet.

Aft al ekont omar kedet er vokset frem efter ophavel sen
i januar 1973 af pengeinstitutternes renteaftale. P& grundl ag
af national bankens undersggel sen i august 1974 af renteudvik-
lingen kan det skgnnes, at 7-8 pct. af de sam ede indl &n pa
dette tidspunkt var placeret pa aftalekonti, svarende til be-
leb pd ca. 6 ma. kr. Andelen md antages at svinge en del,
af hangi gt af likviditetsforhol dene i banksystenmet og forvent-
ningerne hertil. Inden for det sidste ars tid synes der at
va e sket en relativt staek vakst i dette markeds onfang.

En nere detaljeret beskrivelse af dette marked er
foretaget i underbilag 2 til narverende bil ag.

Mar kedet for korte verdipapirer.

5. Endel i g skal det nanes, at udjaning af likviditet
imell em pengeinstitutterne ogsad i et vist onfang sker gennem
i ndbyrdes handel med korte vardi papirer (obligationer i |uk-
kede serier med kort restlgbetid,, national bankens indl ans-
bevi ser sant de i 1975 enitterede statsobligationer). Da
korte verdipapirer imdlertid typisk er ret fast placeret,
har dette marked antagelig et nmeget begramset onfang, jfr.
under bi l ag 3.

Sl ut ni ng.

6. I forbindel se med gennengangen ovenfor af de netoder,
der benyttes ved likviditetsudjayning nmellem pengeinstitut-
terne, kan der til slut vare grund til at understrege, at de
enkel te netoder er snawert bundet sammen, dvs. udggr alterna-
tiver til hinanden ned hgj substitutionsgrad. Hertil kommer,
at disse netoder og deres resultater md ses i en ngje samen-
hang nmed pengeinstitutternes |ikviditetsudjaning via natio-
nal bank og udl and. Som ovenfor nevnt er det afgerende for et
pengeinstitut i likviditetsuligevagt nemig ikke, hvorledes
denne bringes ud af verden, nmen pa hvilke vilkar dette kan
ske, og herunder er prisen (renten) naturligvis en vigtig
faktor.
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Underbilag 1.

Det danske i nterbanknarked

1. I nt erbankmar kedet er karakteriseret ved, at der er
tale omet finansielt marked nmellem banker og sparekasser, hvor
der omsattes korte indskud og udl an, og hvor der for hver en-
kelt transaktion saskilt aftales I|obetid og rentesats. Det
er det forhold, at der for hver enkelt transaktion saskilt af-
tales I ghetid og rentesats, der adskiller interbankmarkedet
fra de almndelige korrespondenttransaktioner mellem pengein-
stitutterne'

| det folgende skal dette marked, der blandt fagfolk

0)
ogsa gar under betegnel ser som "pengenarkedet" /, "tel ef onmar-
kedet" og "kronenarkedet", na¥nere beskrives. Farst diskute-
res baggrunden for narkedets opstden og dets funktion. Der-
efter fal ger en gennemgang af narkedets struktur og onfang,
suppl eret med en rakke statistiske oplysninger. Til slut be-
[ yses udviklingen i interbankrenten, |igesomresultaterne af
forskel lige anal yser af de rentebestemende faktorer prasente-
res og diskuteres.

I nt er bankmar kedets baggrund og funktion

2. Baggrunden for interbankmarkedets etablering i 1970
var, at likviditetsforholdene pd grund af overskuddene pa
statsfinanserne efterhanden blev stadigt stramere. Herved

bl ev behovet for at effektivisere den tilstedevarende I|ikvidi-
tet i pengeinstitutterne tilsvarende staxkere. Hertil kom at
sasonsvi ngni ngerne pa statsfinanserne, somi forvejen var ret
kraftige, var blevet endnu vol dsomrere efter kil deskattens ind-
forel se, hvilket yderligere bidrog til at g@ge presset pa nogle
pengei nstitutters kasser santidig med, at andre hol der ufor-
rentede folioindskud i national banken.

1)  Udtrykket "banker og sparekasser” og udtrykket "penge-
institutter" bruges synonynt

2) Denne betegnel se anvendes af Danmarks Statistik
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| nodsaning til, hvad tilfaddet er i en lang rakke
andre | ande, har national bankens styring af pengeinstitutter-
nes likviditet aldrig fundet sted gennem direkte deltagel se pa
i nt erbankmar kedet. Derinmod har udformingen af national ban-
kens | aneregler og udl &nsrentesatser i perioder spillet en af-
gerende rolle for udviklingen pad dette marked, jfr. analysen
nedenfor af renteforhol dene pa interbankmarkedet

3. I nt er bankmar kedets funktion er derfor ferst og frem
mest at effektivisere (minimalisere) pengeinstitutternes lik-
vi di t et sanvendel se gennem likviditetsudjevning nel |l em pengei n-
stitutter med overskudslikviditet og pengeinstitutter ned un-

derskudslikviditet. Herved slas de deltagende pengeinstitut-
ters kasser sd at sige samen, hvil ket reducerer |&ntagningen
i - og dermed rentebetalingerne til - national banken, hvad der

for banksystenmet som hel hed er en indtjeningsfordel, ikke m ndst,
nar renteniveauet stiger.

Her udover kan interbankmarkedet ogsa for enkelte pen-
geinstitutter gennem nere permanent |&ntagning pad den |angere
del af markedet antages at have dannet basis for aktivitetsud-
videl se, enten i formaf udl&n til publikumeller verdipapir-
kab.

Endel i g synes interbankmarkedet for de store penge-
institutter - ud over at opfylde sin primee funktion - at
vage et onrade, hvor der drives egentlig arbitragevirksonhed
hvor indtjeningen baseres pd, at man udnytter renteforskelle

I nt er bankmar kedet's struktur

4. Som al | erede nawnt optrasder kun banker og sparekasser
som mar kedsdel t agere pd interbankmar kedet

Der offentliggeres ikke |ghende statistik til belys-
ning af, hvor stor en del af henhol dsvis bankerne og spare-
kasserne der deltager i markedet. Hovedresultatet af enkelt-
st dende under sggel ser heraf er vist i tabel 1, nens nere de-
taljerede tal er vist i bilagstabel A

For bankerne er antallet af deltagere fra i decenber
1970 at have ligget pa godt 30 efterhanden vokset til ca. 60
ved udgangen af septenber 1975. | |gbet af denne periode er
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det sam ede antal banker faldet fra godt 90 til godt 80, hvil-
ket betyder, at starstedelen af bankerne efterhdnden optraser
som del tagere p& markedet. En del af den nedenfor ontalte
vakst i markedets onfang kan sal edes tilskrives en udvidel se
af del t ager kredsen.

Det samme ge@r sig gad dende for sparekasserne, hvor
antall et af deltagere pa interbankmarkedet ved udgangen af
novenber 1972 kunne opgeres til 19, nmens antallet i juli kvar-
tal 1975 har ligget pad godt 30. Savel for sparekasserne som
for bankerne er det overvejende de sn@ pengeinstitutter, der
i kke optreasder som narkedsdel t agere.

Knap 40 pct. af de deltagende banker optrasler somre-
ne udbydere (d.v.s. har kun afgivet belgb til interbankmarke-
det), mens 15-20 pct. optraser somrene efterspgrgere. Den
stgrste gruppe udggres - ned knap hal vdel en af del tagerne -
af banker, der bade er udbydere og efterspgrgere. Denne grup-
pe bestar isa af de sterre banker, der dels optrader som for-
nmdlere for de m ndre banker og sparekasser, dels som egentli -
ge arbitragerer, der udnytter renteforskelle pa interbanknar-
kedet .

For sparekasserne er billedet praget af, at disse nor-
malt er nettoafgivere til bankerne, hvorfor den sterste gruppe
udgores af de rene udbydere. Guppen af rene efterspgrgere er
relativt lille, mens en rakke af de sterre sparekasser - |ige-
som de stgrre banker - har bl andede positioner.

Bankerne tegner sig for langt den stgrste del af de
sam ede int er bankmel lemver ender,. Langt de fleste nell enmvar en-
der har en bank som savel afgivende som nodtagende part. Her-
efter fglger den type nell envax ende, hvor den afgivende part
er en sparekasse og den nodtagende en bank. Qgsd nel | enver en-
der, hvor den afgivende part er en bank og den nobdtagende en
spar ekasse, har efterhanden faet en vis udbredel se. Rene nel -
| emvag ender nell em sparekasser udger en neget lille del af det
sam ede interbankmarked, jfr. i @vrigt under ontalen af inter-
bankmarkedet s onf ang.
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5. Da det, der onsadtes pa interbankmarkedet, er krone-
nel | envag ender (bogfordringer) nellempengeinstitutter, ope-
reres der ikke ned sikkerhedsstillelse, hvilket bidrager til
at reducere transakti onsonkostni ngerne; et forhold, der er
af afgerende betydning pd et finansielt marked, hvor der for-
trinsvis omszttes fordringer ned neget kort |gbetid. Af sam
me grund er der normalt en mindstegramse pa 1 mill. kr. for
hver enkelt transaktion pa interbankmarkedet.

Pa trods af, at der ikke opereres nmed sikkerhedsstil -
l el se pad markedet, er det ikke ualmindeligt, at de deltagene
pengeinstitutter hver for sig har sat gramser for, hvor stort
et belgb de vil udlane til eller lane fra bestente andre penge-
institutter; der arbejdes altsd med kreditlinits |igesom over
for publikum

6. Kont akten og formidlingen pa interbanknmarkedet sker
overvej ende via en dansk-engel sk negl ervirksomheds (P. Murray-
Jones, Aps) danske afdeling i Kegbenhavn. Det forekonmer dog
ogsd, at formidlingen sker direkte nellem de to kontraherende

parter. Da markedets deltagere opfatter dette somet alterna-
tiv til andre placerings- og | anemuligheder, optrasler megler—
firmaet tillige sominformationscentral, hvor deltagerne kan

fa oplysninger om de aktuelle markedsforhold. A kontakt fore-

gar af tidsnessige hensyn via telefonnettet - dog sl edes, at.

i ndgdede handl er bekradtes skriftligt samme dag af parterne.
For form dlingen nodtager nmegleren en provision af

sdvel det nodtagende som det afgivende pengeinstitut pa /32

pct. p.a.
Transakti onerne mell em mar kedsdel t agerne sker som
regel over deres foliokonti i national banken.
7. Siden april 1975 har Danmarks Statistik |gbende offent-

liggjort oplysninger om hvorledes pengeinstitutternes nellem
veg ender over interbankmarkedet fordeler sig pa oprindelig

| gbetid ved mdnedens udgang. P& grundlag af oplysningerne for
ménederne april til august 1975 er beregnet, hvorledes de sam
| ede mellenvag ender - set fra savel udbudssiden (afgivne bel gb)
som fra efterspgrgsel ssiden (nodtagne bel gb) - fordeler sig.
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Resultatet er vist i tabel 2. Det frengar heraf, at
i gennensnit har knap hal vdel en af de sam ede nel | enver ender
en |gbetid pad indtil 1 uge, nens onkring 1/5 har en |gbetid,
der ligger fra 1 uge indtil 1 maned, og resten har en | ghetid
pd 1 mdned og derover. Langt den overvejende del af nellem

vag enderne ned en Igbetid pd indtil 1 uge md antages at vae
dag-til-dag lan, ligesom|an ned |angere |gbetid end 3 méneder
hgrer til sjaddenhederne. Af tallene synes at kunne spores
en tendens til, at de nmeget korte nell emvag enders andel er
stgrst i den sidste mdned af hvert kvartal, hvor likviditets-
forhol dene - bl.a. som fglge af det store transaktionsonfang -
normalt strammer til. Det ringe antal observationer sant de

rigelige likviditetsforhold i anal yseperi oden ger det ikke
muligt at udtale sig om hvorvidt denne tendens er af nere
permanent og strukturel karakter.

Til belysning af |gbetidsforhol dene for henhol dsvis
bankernes og sparekassernes interbankmarkedsnel | enmvag ender er
i tabel 3 givet en nmere detaljeret oversigt over disse nellem
vag ender ved udgangen af juni 1975. Mens bankernes indbyrdes
nel | enver ender, der udger den stegrste del af de sanl ede nel -
| envar ender, har en | gbetidsfordeling, der svarer til det oven-
for navnte, har sparekassernes nell envag ender ned bankerne -
overvejende i form af afgivne belgb - en klar overvagt af de
helt kortfristede nellenmvarender med en |gbetid pad indtil 1
uge, nens sparekassernes indbyrdes nell envex ender er af for-
svi ndende starrel se.

8. Indtil udgangen af 1974 blev der af Dannarks Stati -
stik offentliggjort oplysninger, der gjorde det muligt at sige
noget om de regionale forhold p& interbankmarkedet.

Det frengar heraf, at hovedbankernes aktivitet pa
mar kedet, der allerede ved markedets etablering 14 pd et hgjt
ni veau, ikke er vokset ret meget, nens de gvrige banker i
hovedst aden og pd w@erne viser en noget starkere vakst i akti-
vitetsudvidel sen. Men langt den kraftigste aktivitetsudvidel-
se pa markedet viser dog de jyske banker.

Der er ogsa karakteristiske forskelle pd de enkelte
bankgr uppers nettoposition pad markedet. Sal edes optrasler
hovedbankerne altid somrelativt store nettol &ntagere, nens
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de gvrige banker i begyndel sen af narkedets |evetid er net eto
| angivere (d.v.s. tilferer hovedbankerne likviditet). Efter-
handen svinger de andre banker over til bal ance, saledes at
det forst og fremmest er sparekasserne, der netto tilfarer
hovedbankerne likviditet. For de jyske banker bliver der end-
og efterhanden tale om betydelig nettol antagning.

Der foreligger ikke oplysninger til belysning af, om
den kraftige forbedring af pengeinstitutternes likviditetsfor-
hold i 1975 har andret dette bill ede.

Mar kedet s onf ang.

9. Onf anget af pengeinstitutternes transaktioner over

i nt er bankmar kedet findes kun belyst i form af opgerel ser over
de afgivne og nodtagne bel gb ved minedens udgang som en del
af mdnedsbal ancerne, d.v.s. behol dni ngsopgerel ser pa en be-
stent dag.

Sddanne specifikationer er for bankernes vedkommende
bl evet offentliggjort manedsvis af Danmarks Statistik siden
udgangen af decenber 1970 - altsd nogle f& maneder efter, at
mar kedet for alvor var kommet i gang - nmens til svarende op-
lysninger for sparekasserne fgrste gang blev offentliggjort
ved udgangen af marts 1972. Siden udgangen af april 1975 er
der blevet offentliggjort en sarskilt tabel over pengeinsti -
tutternes nell enveg ender ved manedens udgang, jfr. ontalen
ovenfor af interbanknel | emvag endernes fordeling pd banker og
spar ekasser og pa | gbetider.

| tabel 4 er vist nogle hovedtal for udviklingen i de
af gi vne og nodt agne bel gb ved ménedens udgang pa i nterbanknar -
kedet i perioden decenber 1970 - septenber 1975, mens nere de-
taljerede tal er vist i bilagstabel B. Forskellen nellem de
i alt afgivne og nodtagne bel gb refererer sig i perioden de-
cenber 1970 til februar 1972 fegrst og fremrest til det forhold,
at der i denne periode ikke blev offentliggjort statistik for
spar ekasserne, der traditionelt er nettoafgivere til bankerne.
Nar der fra marts 1972, hvor statistikken principielt skulle
dakke hel e markedet, stadig kan konstateres en forskel nellem
det i alt afgivne og nodtagne bel gb ved ménedens udgang, kan
det i det vasentlige fornentligt tilskrives, at det, der hos
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den ene part er opfattet som et interbankmellemverende, hos
den anden part er opfattet som et andet korrespondentnellem
var ende.

Tager man sterrelsen af det i alt nodtagne bel gb som
et udtryk for udviklingen pa interbankmarkedet, frengar det
af tabel 4, at dette marked har gennengdet en stagk vakst si-
den dets etablering i efterdret 1970. Mens det sani ede nod-
tagne bel gb ved manedens udgang i begyndel sen 14 pd en steor-
rel sesorden af i ma. kr., ligger tallet i 1975 nmellem 21 og
4 ma. kr., svarende til en 6-7 dobling pa femar. Til sam
menl i gni ng kan navnes, at de samnl ede bank- og sparekassebal an-
cer knap er fordoblet i denne periode. Da udviklingen i de
san ede indenl andske korrespondent poster nellem banker og spare-
kasser har udvi kl et sig nogenlunde i takt ned de sanl ede ba-
| ancer, kan heraf aflases, at en stadig sterre del af pengein-
stitutternes nellenvarender er gaet over interbankmarkedet, mens
andre former for korrespondentnel | enves ender er gaet til bage.

For at fa et indtryk af udviklingsforlgbet er det sam
| ede nodtagne bel gb ved minedens udgang pa i nterbankmarkedet i
femarsperioden vist i figur 1. Det frengar herpa, at der siden
mar kedets etablering har vaget tale omen stigende tendens; -
s& synes udvi klingen at have taget fart i 1973, 1974 og begyn-
del sen af 1975, nmens der siden har gjort sig en vis afmatning
gad dende. Man ma i denne sammenhang gere sig klart, at da der
er tale om behol dni ngsopgerel ser, kan udviklingen i tallene
del s dakke over andringer i onsa ningen, dels over andringer i
| gbeti dsfordelingen. Saledes vil en forskydning i retning af
| eangere |gbetid ved uandret omsad ning pavirke behol dni ngstal -
I ene i opadgaende retning. Det er antageligt her, en forklaring
pd en del af de "toppe", der er fremkommet i figur 1, skal hen-
tes, idet disse toppe nasten altid frenkomer ved udgangen af
1. og 2. méned i kvartalet - hvor likviditeten normalt er nere
rigelig end i 3. méned - og hvor der derfor netop placeres en
del bel gb, der forst skal bruges ved kvartal ets udgang, hvor
til gengadd de helt korte transaktioner dom nerer.

Udvi kl'i ngen siden udgangen af april 1975 skal antage-
lig ses pa baggrund af den rigelige likviditet og amdringen i
nati onal bankens |aneregler mv., jfr. ontalen under renteaf-
snittet.



87

Figur 1, Det samlede modtagne belgb pa interbankmarkedet ved manedens udlgb.
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10. Der findes ingen statistiske opgerel ser over, hvor
store bel gb der onsagtes pa interbankmarkedet. Pa basis af
behol dni ngstal | ene og antagel ser om | gbeti dsfordelingen har
adskillige iagttagere af nmarkedet - jfr. litteraturlisten -
skgnnet, at den daglige onsadning er vokset fra ca. 100 mill.
kr. i markedets etableringsfase i efteraret 1970 til 1.000
mll. kr. i slutningen af 1974. Siden er |gbetiden som fgl ge
af omsvinget i |ikviditetsforhol dene antagelig steget noget,
sél edes at den gennensnitlige daglige omsadning nu formentlig
ligger et sted mellem 500-1.000 mill. kr. eller svarende ti
en gennensnitlig arlig bruttol &ntagning pad ca. 200 mia. kr.

Orsat ni ngens fordeling over maneden fgl ger antagelig
det nere generelle transaktionsmgnster i sanfundet ned rel a-
tivt lav aktivitet nmidt i méneden og hgj aktivitet onkring
manedsski ftet.

Rent ef or hol dene pa i nt er bankmar kedet .

11. | det fgl gende gennengas renteforhol dene pd inter-
bankmar kedet. Ferst ses pa renteudviklingen fra sl utningen

af 1970 til efterdret 1975, belyst ved mdnedsgennensnittet.
Herefter undersgges, om renteudviklingen inden for den en-
kelte maned og det enkelte kvartal synes at fglge et bestent
menster. Til slut prasenteres og diskuteres resultaterne af
under sggel ser af, hvilke forhold der er bestemmende for rente-
udvi kl i ngen pa interbankmarkedet. Gennengangen er baseret pa
opl ysninger om dag-til-dag renten (d.v.s. for |an med en | gbe-
tid pa 1 dag), saledes somdenne pad bankdage er bl evet note-

ret midt pd dagen. | praksis noteres somregel en rakke ren-
tesatser hver dag pd markedet, dels fordi renten for |an ned
same | ghetid hyppigt andrer sig i |gbet af dagen i takt ned,

at nmarkedet andrer sig, dels fordi der hver dag noteres ren-
tesatser for |an ned forskellig |gbetid. Da den her anvendte
rentesats er for |an ned same |gbetid og optaget pa nogenl un-
de same tidspunkt hver dag, skulle den - ikke m ndst, néar der
beregnes gennensnit over en periode - give et reprasentativt
bill ede af renteudviklingen pa interbanknarkedet.
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12. I tabel 5 er vist nogle hovedtal for udviklingen i
i nterbankrenten i perioden oktober 1970 til oktober 1975, be-
lyst ved mdnedsgennemsnit af dag-til-dag renten. Mere detal-

jerede oplysninger er givet i bilagstabel C.  For at fa et
bedre overblik over, hvorledes interbankrenten har udvikl et
sig, er der pa basis heraf i figur 2 tegnet en kurve over den-
ne.

Det frengar heraf, at nens interbankrenten for dag-
til-dag lan i 1971 viste en faldende tendens, der i 1972 og
begyndel sen af 1973 blev afl gst af en svagt stigende tendens,
indtraf der i somreren 1973 en stadig starkere tendens til
stigning, som kul minerede i someren 1974 pa et niveau pa knap
17 pct. p.a. Herefter har interbankrenten veget sterkt fal-
dende; et forel gbigt mni num naedes i august 1975, hvor mneds-
gennensnittet |& p& knap 1 pct. p.a.

Som figuren tydeligt illustrerer, er der hyppigt
relativt starke udsving fra méned til méned i manedsgennensnit -
tet for interbankrenten. Disse udsving synes til en vis grad
at folge et monster, hvorefter renten er hgjest i kvartalets
sidste méned, antagelig bl.a. somfalge af det store transak-
ti onsbehov og dermed |ikviditetsbehov, der normalt rader ved
kvartal ets udgang. Til gengadd er renten gennengdende lav i
den midterste kvartal smaned, hvilket md tilskrives den forholds-
vis rigelige likviditet og det |ave transaktionsomfang, der
normalt réder pa dette tidspunkt. Afvigelsen fra dette mens-
ter kan for juli 1972, juli 1973 og februar 1974°s vedkommende
forklares ved uro pd de internationale val utamarkeder (det
engel ske punds flydning, D nark-reval ueringen og den franske
francs flydning). Under sadanne forhold vil bankernes behov
for likviditet nemig ogges som fgl ge af kassei nddakni ng af va-
lutaterm nskontrakter. | juli 1973 blev denne effekt forster-
ket af, at pengeinstitutternes salige |anemuligheder i natio-
nal banken udl gb santidig med, at uroen pa val utanmarkedet kul -
m nerede. Det usavanligt hgje rentegennemsnit i april 1974
kan ud over generel stramlikviditet antageligt tilskrives for-
hol dene p& val uta- og val utatermni nsmarkedet, mens juli 1975
mé antages at hange sammen nmed usi kkerhed onkring |ikviditets-
udvi klingen i forbindel se ned em ssionen af de nye statsobli-
gationer.
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13. Men det er ikke blot fra mned til mAned, at inter-
bankrenten kan vise store udsving. Ogsd inden for den enkelte
maned kan der vare tale om endog neget starke rentebevamel ser.
Pa basis af tabel 5 er i figur 3 vist rentespredningen i dag-
til-dag renten inden for den enkelte maned, angivet ved henhol ds-

vis den laveste og hgjeste rente, der er noteret i |gbet af den
pagat dende méned. Der synes at kunne observeres tydelige ten-
denser til, at rentespredningen inden for den enkelte maned er

bl evet starkere, somtiden er gadet, hvilket antagelig nmd tages
som et udtryk for, at |ikviditetsfordelingen inden for pengein-
stitutsektoren er blevet stadig nmere ska, jfr. nedenfor. Her-
udover synes der ikke at kunne spores mere systematiske tenden-
ser, maske bortset fra to ting, nemig at der er en tendens til,
at rentevariationerne er starkest i den mdterste kvartalsmdned,
hvor der fgrst sker a' conto udbetaling af sociale refusioner
mv. til kommunerne og senere indbetalinger af nons fra byer-
hvervene. Dette gadder i salig grad novenmber mined, som hvert
ar synes praget af relativt stor rentespredning, hvilket antage-
lig kan henfgres til ekstraordinat store udbetalinger til kom
munerne i form af restrefusioner og restafregning af kil deskat
ved mdnedens begyndel se og sammenfal det af indbetalinger af nons
og sel skabsskatter ved manedens sl utning.

At der kan vaxe stor forskel i rentespredningen fra
maned til maned frengar af, at den stgrste renteandring, der
er observeret inden for en méned, er pd 18 pct.-points, nenlig
fra 8 til 26 pct. p.a. i april 1975, nens den m ndste andring
er pd 1f pct.-point, nemig fra 6 til 72 pct. p.a. i marts
1972.

14. Indtil introduktionen pr. 1. mmj 1975 af national ban-
kens nye | anesystem fulgte den nere eller nmindre stake be-

vagel se i interbankrenten inden for den enkelte maned i neget
stor udstrakning et bestemt menster. Ved manedens begyndel se
var renten relativt hej; en udvikling, der holdt sig til og

med den 6. i mAneden. Herefter faldt renten ned pa et |avere
ni veau, hvor den holdt sig til og med den 20. i maneden. Den

21. steg renten stagkt og |& herefter relativt hgjt resten af
maneden.
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Forkl aringen p& dette renteforlgb skal ferst og frem
mest sgges i to forhold. For det fogrste: det relativt store
transaktionsonfang i sanfundet i nénedens begyndel se og sl ut-
ning (onkring manedsskiftet), der hanger samren med de beta-
| i ngssaalvaner, der findes i sanfundet. For det andet: de sa-
kal dte intrade-kreditter, somvar kreditter, der indrgmedes
de pengeinstitutter, som nodtog betalinger fra postkontorer og
tol dkontorer til overfgrsel til statens |gbende konto i natio-
nal banken. Der kunne hgjst |anes et bel gb svarende til det,
der skulle overfores, og santlige |an skulle indfries den 6.
og den 21. i maneden. O dningen blev afskaffet i forbindelse
med etabl eringen af national bankens nye |aneregler pr. 1. mgj
1975, jfr. nedenfor.

Denne rentevariation over méneden |eder umi ddel bart

til, at man definerer en |avrenteperiode - nedi operioden -
der strakker sig fra den 7. til den 20. i hver maned, og en
hgj renteperiode - U tinoperioden - der strakker sig fra den
21. i en méned til den 6. i den naste mined. Resultaterne af

en beregning af den gennensnitlige interbankrente i henhol dsvis
medi o- og ultinoperioderne i tidsrumet oktober 1970 til apri
1975 er vist i tabel 5 og i figur 4.

Dersom forl gbet svarer til dette mpnster, vil der for
hver méned enten frenmkomme et V-fornet forlgb eller, hvis der
er tale omen periode ned stigende eller faldende tendens i ren-
ten, en forsinkelse af stigningen eller en frenskyndel se af fal-
det. Et sadant forlgb kan faktisk konstateres i 46 af de 54
méneder, anal yseperioden onfatter.

Med hensyn til forlgbhet af rentevariationerne efter in-
tradeordni ngens bortfald pr. 1. maj 1975 er der gaet for kort
tid til, at nere systenmtiske tendenser ned si kkerhed kan ef-
terspores, nen der synes at vare tegn pd, at interbankrenten nu
ligger lavest i minedens fgrste halvdel og hgjest i minedens
anden hal vdel, jfr. tabel 6. Det andrede forlgb md farst og
fremrest tilskrives ophavel sen af intradekreditordningen, der
betyder, at det mpnster, somind- og udbetalingerne til og fra
statskassen fglger, slar klarere igennem pa renteudviklingen
pa interbankmar kedet .

Sammenfattende kan man sige, at ser man bort fra de
mere | angsi gt ede svingninger i interbankrenten, kan udviklin-
gen i denne siges at fglge et menster, der forst og fremmest
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er besternt af, hvilken dag i mneden man befinder sig i, og
hvil ken médned i kvartalet det drejer sig om Hertil kommer -
omend med mindre klar effekt - spergsmilet om hvilket af
arets kvartaler det drejer sig om

Rentebestemmende faktorer pd interbankmarkedet.

15. Da interbanknarkedet er et nmarked for udjavning af
likviditet pengeinstitutterne imellem vil alternative |ikvi-
di tetsnul i gheder eller - placeringer udggre ramren onkring
dette marked.

Ser man sal edes pa forholdene for et pengeinstitut
med |ikviditetsoverskud, vil der ud over placering pa inter-
bankmar kedet eksistere forskellige nmuligheder for at opnd en
forrentning af den ledige likviditet. En mulighed er at pla-
cere den i national banken - enten i form af afdrag pa | antag-
ning eller i formaf kegb af indlansbeviser. En anden mulighed
som med de gad dende val ut abest enmel ser kun stéar aben i begran-
set onfang, er at placere den ledige likviditet i udl andet.

For et pengeinstitut ned |ikviditetsunderskud findes
der tilsvarende alternativer til |&ntagning pa interbank -
mar kedet. Man kan f.eks. |ane i national banken eller - inden
for de relativt begramsede ramer, val utabestemmel serne til-
| ader - nedbringe et nettotil godehavende i udl andet. Heraf
fol ger, at udformingen af national bankens indl &ns- og udl ans-
regler sam val utabestemel serne sa at sige |agger en rame
onkring renteforhol dene pa interbankmarkedet .

Der skal ikke her gives en detaljeret redeggrel se for
di sse | aneordninger mv., saledes som disse har varet indret-
tet i interbankmarkedets |evetid, nmen det skal neavnes, at der
i denne periode er foretaget en del amdringer af disse regler,
der md antages at have pavirket forhol dene pa interbanknarkedet,
i gesom den stadig stramere likviditet, der indtil sommeren
1974 - som folge af de statslige kasseoverskud - radede hos
pengeinstitutterne, nmedfegrte en starkt stigende nettogad dsad -
ning til national banken, hvilket naturligvis ggede disse |ane-
reglers betydning i denne periode; dette ga der ikke m ndst
for den sakal dte 5-dages regel, hvorefter der for visse typer
af 1an altid beregnedes rente for mindst 5 dage. Til gengadd
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mé de rigelige likviditetsforhold i 1975 antages at have svak-
ket disse reglers betydning igen.

Af vigtige andringer i national bankens | aneregler
kan navnes, at der fra begyndel sen af 1972 og til sl utningen
af 1974 har veret etableret sarlige |anenuligheder uden sas-
skilt sikkerhed i de perioder, hvor likviditetsudviklingen
har ngdvendi ggjort stor |antagning i national banken. Siden
udgangen af 1972 har saxligt store trak pa disse ordninger
samt pa obligationsl &neordni ngen varet belagt ned en starkt
forhgjet rente. Fra 1. maj 1975 er hele systemet af |éane-
ordni nger erstattet af en |aneramme, der for hvert enkelt
pengei nstitut udregnes ud fra egenkapitalen, og hvis starrelse
fastsates hvert kvartal. Det enkelte pengeinstituts |ane-
ramme er i gvrigt opdelt i tre trancher, hvor renten er sti-
gende ved overgang fra én tranche til den naste. For ingen
af disse trancher finder 5-dages reglen anvendel se.

Hvad angdr val ut abestemmel serne, er der ikke i den
omhandl ede periode sket andringer i disse. For sd vidt angar
pengei nstitutternes forrentningsmessi ge nel | enmvag ender ned
udl andet, har deponeringsaftalerne - og efter disses ophgr
i efterharet 1971 val ut abestemmel serne - sat relativt snare
gramser for sadanne nel | envag ender, men dog ikke mere end, at
det - som nedenfor anfgrt - kan konstateres, at udviklingen i
det internationale renteniveau ogsd spiller en rolle for ren-
teudvi kl i ngen pa interbankmarkedet .

16. Med den rame, de ovenfor nawnte forhold |agger onkring
rent edannel sen pa interbankmarkedet, nd det antages at vae

li kviditetsudviklingen, milt ved udviklingen i pengeinstitut-
ternes likviditet, samt |ikviditetsfordelingen pengeinstitutter-
ne inellemog endelig forventningerne til udviklingen i disse
stagrrel ser, der er afggrende for udviklingen i interbankrenten.

Med hensyn til likviditetens fordeling mellem penge-
institutterne giver den tilgangelige statistik ikke mulighed
for a: belyse denne. Det har derfor ikke veret nuligt at ind-
drage dette forhold i analysen, nen der kan vaze grund til at
pege pa, at arten af en |ikviditetspavirkning af den saml ede
likviditet i pengeinstitutsystemet kan spille en rolle for,
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hvor meget denne pavirkning andrer pé interbankrenten. For
eksenpel kan det nawnes, at en likviditetsstigning kan pa-
virke de enkelte peneinstitutters likviditet hgjst forskel-
ligt afhangigt af, omder f.eks. er tale omudbetaling af over-
skydende skat til borgerne eller refusionsbelgb til konmunerne.

Qgsa ned hensyn til forventningerne til I|ikviditets-
udvi klingen er der tale om forhold, som det er overordentli gt
vanskel i gt at underkaste en na¥nere anal yse.

Ser man pa de faktorer, der er bestemmende for udvik-
lingen i pengeinstitutternes likviditet, er det udviklingen
i statsfinanserne, national bankens kgb og salg af obligationer
samt udvi kl i ngen pd betalingsbalancens | gbende poster og kapi -
t al poster.

Af disse likviditetspavirkende faktorer er det stats-
fi nanserne, der viser langt de hyppigste og sterste udsving,
hvorfor der er en klar sammenhamg - savel pa kort som pa& |angt
sigt - mellemudviklingen i statsfinanserne og udviklingen i
pengeinstitutternes likviditet. Det er derfor naliggende farst
at undersgge, omandringerne i statsfinanserne kan forklare ud-
vi kl'ingen i interbankrenten.

17. En undersggel se for perioden oktober 1970 til decenber
1975 viser, at i 37 ud af 63 maneder har en |ikviditetsudpunp-
ning fra statsfinanserne? faet interbankrenten - malt ved méneds-
gennensnittet - til at falde, eller en likviditetsopsugning faet
renten til at stige. Bruges renten ved minedens udgang, fas

det forventede udfald i 40 af 63 méneder, mens ultinoperiodens
rent egennensnit for perioden oktober 1970 til april 1975 giver
43 udfald ud af 56 forventede, jfr. tabel 7.

Di sse tal viser, at udviklingen i statsfinanserne
spiller en afgegrende rolle for udviklingen i pengenarkedsren-
ten; fremtil afviklingen af intradeordni ngen ved udgangen af
april 1975 isex for renteforhol dene onkri ng mdnedsskiftet. Nar
forklaringsgraden ikke er hgjere, md dette forst og fremest
tilskrives to ting. For det fgrste er udviklingen i statsfi-
nanserne ikke alene om at bestemme [|ikviditetsforhol dene i
bank- og sparekassesystemet. Ogsa national bankens open- mar ket
operati oner, betalingsbal ancens |gbende poster og den ikke-
statslige kapitalinport pavirker pengeinstitutternes likvidi-
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tet. For det andet spiller det ogsa en rolle for forhol dene
pa interbanknarkedet, hvorledes den |ikviditetspdavirkning, der
udgar fra statsfinanserne, pavirker |ikviditetsfordelingen nel-
| em pengeinstitutterne. Hertil kan sd fgjes, at dersom der
sker andringer i den andel af borgernes kasse, der gnskes hol dt
som sedl er og mpnt sant postgiroi ndskud (seddel br gken), vi
dette ogsd pavirke pengeinstitutternes likviditet

Endelig md nawnes den rolle, onfanget af og fordelingen
nel | em pengeinstitutterne af ikke-udnyttede trakningsrettighe-
der i national banken spiller

18. Man kan derfor starte med at undersgge, hvilken sam
nmenhang der er nellemudviklingen i pengeinstitutternes (i
neg var ende sammenhamg bankernes) likviditet og interbankrenten

Ser man fgrst pa bankernes bruttolikviditet, der ud-
geres af deres behol dni nger af sedler, nment og postgiroindskud
sant deres til godehavender i national banken og udl andet, viser
det sig, at i 40 ud af 63 mAneder stiger interbankrenten, malt
ved mdnedsgennensnittet, nar bruttolikviditeten falder - eller
onvendt falder renten, nar likviditeten stiger. Bruger man i
stedet renten ved minedens udgang, frenkonmer den forventede
samenhang i 36 ud af 63 mAneder, nens det darligste resultat,
nemig 29 maneder ud af 57, frenkonmer, nar man anvender ulti -
noperi odens rentegennensnit (sidstnaynte samenhamg er kun un-
dersggt frem til intradeordni ngens ophawel se i slutningen af ap
april 1975).

Anvender man derinod bankernes nettolikviditet, hvor
der ogsd er taget hensyn til gadden til national banken og ud-
| andet, bliver resultatet, at i 46 ud af 63 médneder er der den
forvent ede sammenhang nell em udvi klingen i nettolikviditeten
og pengemar kedsrenten, malt ved manedsgennensnittet. Bruges
i stedet renten ved manedens udgang, viser den forventede sam
nmenhang sig ogsd i 46 ud af 63 mineder. Det relativt bedste
resultat, nemig 44 ud af 56, opnds ned ul ti moperi odens gennem
snit (ogsd her kun undersggt fremtil intradeordningens ophgr).

Samenf at t ende kan man sige, at det klart er pavist,
at inden for de rammer, der afstikkes af nati onal bankens | &ne-
regl er og val ut abestemmel serne, spiller udviklingen i statsfi-
nanserne en afgerende rolle for udviklingen i interbankrenten,



| 02

i seg nar denne reprasenteres ved ul ti noperi odens rentegennem
snit. Men endnu mere klart er det vist, at det er udviklingen
i bankernes nettolikviditet, der bestemmer interbankrenten,

hvi | ket betyder, at man foruden udviklingen i statsfinanserne
mé i nddrage nati onal bankens open-markets operationer, beta-

i ngsbal ancens | gbende poster og den ikke-statslige kapitalim
port som forklaringsvariable, |igesomdet md antages, at for-
ventni ngerne til |ikviditetsudviklingen bgr inddrages som en
forkl arende faktor. Lignende resultater har gkononetriske

anal yser ) af interbankrentens deterninanter fort til.

19. De her refererede undersggel ser af interbankrentens
determinanter er i overvejende grad baseret pa observationer
under relativt stramme |ikviditetsforhold for pengeinstitut-
terne. Savel virkningen af I|ikviditetsomsvinget pa statsfi-
nanserne i |gbet af efterdret 1974 som den andring af natio-
nal bankens | aneor dni nger, dette omsving frenkal dte, indgar kun
med forholdsvis ringe vegt i anal ysematerialet. Der er derfor
grund til at tro, at de frenkomme konkl usioner kun har begrean-
set gyl dighed pd nuvarende tidspunkt. Hertil kommer, at in-
troduktionen af 91-dages nmarkedsorienterede national banki nd-

| &nsbevi ser ogsd n& antages at fa en vis betydning for inter-
bankrenten, ikke m ndst, hvis de emtteres i takt ned udsvi nge-
ne pa statsfinanserne. Endelig kan det nawnes, at de nye kasse-
bi ndi ngsregl er for vinterhal varet 1975/ 76 ogsd n& antages at
komme til at spille en rolle for interbankmarkedet, farst og
fremrest i dagene op til bindingstidspunkterne.

Man synes sal edes at kunne konkl udere, at interbank-
renten - specielt dag-til-dag renten - er sardeles fgl som over
for andringer i de forhold, der bestemer pengeinstitutternes
likviditetsforhold og forventningerne hertil.

Ki | der:

1. Den manedlige artikel om penge- og kreditforhol dene
i Statistiske efterretninger, Danmarks Statistik.

2. Materiale i Danmarks Statistik og Danmarks National -
bank.

3. De i litteraturlisten navnte kilder.

1) F.Dal by Jensen i Fagskrift for bankvasen.



| 03

Litteratur vedrgrende det danske interbankmarked.

Ni el sen, Arne: Et dansk pengenarked etableret. Fagskrift
for bankvasen, 30. argang, nr. 1, maj 1971..

Andr easen, Jesper:
Rent edannel sen pa det korte og det |ange
mar ked.
Finanstidende, 57. &rgang,
nr, 25, 17. marts 197 2.

Zacchi, Ole, Andreas wWildt og Hans Denkov:
Nyt lys over det danske kapital marked I11.
gkonomi og Politik, 46. argang,
nr. 2, 197 2.

Zacchi, Ole: Focus pa pengenarkedet .
Spar ekassen, 74. argang,
nr. 1, januar 1973.

Larsen, Jens FErik:
Forudsi gel se af renten p& pengenarkedet .
Spar ekassen, 74. argang,
nr. 7-8, juli-august 1973.

Jacobsen, Kjeld: Specialfirm udjavner |likviditeten
mel | em 100 skandi navi ske banker.
Bankst anden, 36. &argang,
nr. 8, oktober 1973.

Andr easen, Jesper:
Penge- og obligationsrenten.
Finanstidende, 59. argang,
nr. 41, 12. juli 1974.

Jensen, Flenmm ng Dal by:
Det danske i nterbankmarked.
Stor opgave ved Kebenhavns universitet,
f ebruar 1975.

Jensen, Flenm ng Dal by:
Rent edannel sen p& pengenmar kedet .
Fagskrift for bankvasen, 34. &rgang,

nr. 3, novenber 1975.
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Under bil ag 2.

Aftalekontomarkedet.

1. Aft al ekont omar kedet (eller markedet for bl oki ndskud)
er markedet for de indl&n i pengeinstitutterne, hvor der for
hvert enkelt indlan saskilt er aftalt |gbetid og rentesats.
Udbyderne af likviditet pd nmarkedet er altsa pengeinstitut-
ternes kunder, mens pengeinstitutterne er eftersporgere.

Baggrunden for aftal ekontonmarkedets etablering var
bortfal det af pengeinstitutternes renteaftale pr. 1. februar
1973, idet denne aftale forhindrede individuelle aftaler ved-
reorende indl &nsrentesatser.

2. Det forhold, at der pa aftal ekont omarkedet kun om
sadtes indlan af en vis mninunmssterrelse - normalt | 00. 000
kr. - betyder, at det kun er en begranset del af pengeinsti-

tutternes indl anskunder, der optrazler som del tagere pa mar-
kedet. Blandt de vigtigste udbydergrupper kan sl edes nawnes
kommuner, realkreditinstitutter, forsikringssel skaber og pen-
si onskasser sant stgrre virksomheder. Det kan i denne sanmen-
hamg nanes, at det typiske indl&an p& markedet |igger vasent-
ligt over 1 mll. kr.

Pa efterspgrgsel ssiden synes det - ligesomtilfatdet
er pa interbankmarkedet - farst og fremmest at vere de starre
pengeinstitutter, der optrader med efterspgrgsel af bel gbs-
messi g betydni ng.

Som naa/nt aftal es | gbetiden i hvert enkelt tilfeadde,
men det er en udbredt opfattelse, at langt den stgrste del af
det materiale, der omsadtes pa markedet, har | gbetider nellem

1 uge og 6 mAneder ned tyngdepunktet i aftaletider pd 1-3 ma-
neder .
3. Der offentliggeres ikke statistiske oplysninger til

bel ysning af aftal ekontomarkedets onfang og udviklingen heri.
Pa grundlag af en af national banken i august 1974 foretagen
under sggel se bl ev det ansl det, a: aftal ekontiene pd dette tids-
punkt for bankernes vedkommende udgjorde knap lo pct. af de
sam ede indl&n - og vasentligt mindre for sparekasserne - sva-



116

rende til et udestaende bel gb pd aftalekontomarkedet pd ca. 6
ma. kr. Inden for det sidste ars tid synes der at vaxe sket
en relativt stark vakst i dette markeds onfang, bl.a. pa grund
af den kraftige vakst i borgernes pengeforsyning somfgl ge af
omsvi nget pa statsfinanserne sant den hgje likviditetsprafe-
rence, der i den nuvar ende konjunktursituation prager borger-
nes portefol jesammensatning.

P4 efterspgrgsel ssiden kan pengeinstitutternes inter-
esse i at gge deres aktivitet i dette marked antagelig - ud
over |ikviditetsforholdene og forventningerne hertil - bl.a.
tilskrives |angsigtede konkurrenceovervejel ser vedrgrende
i ndbyrdes mar kedsandel e. | |gbet af 1975 md det ogsa antages,
at pengeinstitutternes tilpasning til rentenmarginallovens be-
stemel ser typisk er sket gennem en forhgjelse af den gennem
snitlige indl ansrente; en forhgjelse, der isa er sket gennem
en konbi nation af ydel se af hgjere renter pa aftal ekonti og en
forggel se af disse konti's andel af de sani ede indl an.

Endel i g kan om udvi kl i ngen i markedets onfang navnes,
at dette synes at variere en del igennemaret, isa somfalge
af de kraftige sasonsvingninger i statens udbetalinger til kom
muner ne.

4. Det siger sig selv, at renten pad aftal ekont onarkedet
altid vil ligge over renten pa alternativ placering pa alnin-
delig (standard) indl &nskonto. Herudover er det naturligvis
udbuds- og efterspgrgsel sforhol dene, der er bestenmende for
rentefastsattel sen.

Pa udbudssiden er det kundernes alternative pl ace-
ringsmul i gheder, der spiller enrolle. Her kan bl.a. navnes
obligationsrenten og forventningerne til dennes udvikling i
bi ndi ngsperi oden sant det internationale renteniveau incl.
kur ssi kri ng.

P4 efterspgrgsel ssiden nd det fgrst og fremrest vee
re renten pd interbanknmarkedet, der er afgerende. Det betyder,
at national bankens udl &nsrentesatser sant i et vist onfang og-
sd det internationale renteniveau, |ikviditetsforholdene i
pengei nstitutterne og forventningerne hertil md antages at
spille enrolle.

Endelig kan - som ovenfor nawnt - ogsd til pasnin-
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gen til rentemarginall oven antages at spille en vis rolle for
rent edannel sen pa aftalekontomarkedet.
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Under bil ag 3.

Mar kedet for korte vardi papirer.

1. Nar bortses fra skibskreditfondsobligationer, og de i
1975 enmtterede statsobligationer, er markedet for korte obli-
gati oner i dag neget begranset.

Af real kreditobligationer med restl gbetider pa op
til 5 a&r er der ved udgangen af 1975 en cirkul erende nmengde
pd knap 1 mia. kr. Hertil kommer obligationerne fra Finansie-
ringsinstituttet for Industri og Handves k. Her er |gbetiden
op til 7 ar, og der cirkulerer ca. 500 mll. kr.

Endelig er der stadig ca. loo mill. kr. i omgb af
gam e statslan med restlgbetid under 5 ar.

Alle de nasnte typer er overvejende fast placeret.
Der er praktisk taget ingen onse&tning, hverken over bgrsen
el l er uden om bgrsen.

2. Ski bskr edi t f ondens obligationer, der har en |gbetid
pd 1-8 ar, er kendetegnet ved, at de af |antagerne sa ges di-
rekte til national banken til kurs |oo, hvorefter national ban-
ken | ader videresalg af skibskreditobligationer til markeds-
kurs indgd i likviditets- og rentepolitikken.

De handles normalt i store bl okke og har i perioder
haft nasten samme funkti on som nati onal bankens i ndl &nsbevi ser,
fordi banker og sparekasser pa grund af "skibenes" kursstabi-
litet kan bruge demtil |ikviditetsudjeasning. | |gbet af 1975
har national banken sal edes sol gt skibskreditobligationer til
en markedsveedi pd ca. 3 mia. kr.

Banker ne, sparekasserne og national banken er stort
set de eneste, der har behol dni nger af skibskreditfondsobli -

gationer, hvoraf der ved udgangen af 1975 cirkulerer ca. 6%

mia. kr.
3. De i 1975 enitterede 3-6 arige statsobligationer er
herudover ned et cirkul erende belgb pd 6 mia. kr. i dag det

eneste korte papir af betydning pad verdi papi rmarkedet. Langt
den overvej ende del, nenmlig godt 90 pct., af disse obligatio-
ner er overtaget af pengeinstitutterne.
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4. De - indtil slutningen af april 1975 - af national -
banken udstedte indl &nsbeviser neid en | ghetid pa 3, 6 og 9
méneder fik aldrig karakter af egentlige markedspapirer, da de
enten var fuldt bel dnbare i eller kunne tilbagesatges til na-
tional banken. | de sidste ar inden suspensionen af disse bevi-
ser var deres bel gbsnessi ge betydning relativt begranset.

5. I novenber 1975 pabegyndte national banken udstedel se
af en ny type 3-nméneders indl ansbeviser. For at gegre demnere
mar kedsori enterede sker rentefastsattel sen p& basis af ugent-
i ge auktioner, hvor national banken fastsagter naksi mum for
sal gets storrel se (afpasset efter |ikviditetsforventningerne
de naste 3 mAneder) sant en mindstekurs og dermed hgjeste ren-
te.

Ved udgangen af 1975 cirkul erede der for knap 1,1
ma. kr. af disse indl ansbeviser, udel ukkende placeret i ban-
ker og sparekasser.

6. Rentef astsagtel sen pd det korte vaxdi papirmarked er
- ud over forholdet til det egentlige |ange obligationsnarked,
hvor forbindel sen synes at vare afsvakket det sidste ars tid -
i ss¢ bestent af udviklingen i pengeinstitutternes likviditet
og skal derfor ses i snawer sammenhamg nmed udvi klingen pa af-
t al ekontomarkedet og - omend i mindre grad - interbanknmar-
kedet .
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Bl LAG 2.

Rent esanhgri ghed p& det danske kreditmarked.

| dette bilag skal spegrgsmélet om graden af samherig-
hed nel | em rentesatserne pa de forskellige fordringsmarkeder
herhjemme tages op til diskussion. Der indledes med en kort
drogftel se af, hvad der egentlig forstds ved sanmhgrighed, hvor-
efter der tages fat pa en belysning af dette forhold sant geres
forsgg pa at forklare, hvilke faktorer det er, der |igger bag
den tadte samenhang, der tilsynel adende er pa det dansle kre-
di t mar ked.

Definition af begrebet sanmhgri ghed.

| denne sammenhang skal begrebet sanhgrighed nell em
korte og lange rentesatser afgramses til den sanhgrighed, der
pd samme tid findes mellemrentesatser pa de forskellige mar-
keder. Der er derinmod lagt mindre vagt pa at vurdere samhgrig-
hed mellemrenten p& de forskellige markeder over sa lange pe-
rioder, at der kan vare sket egentlige strukturforskydninger.

Rent esanhgri ghed p& det danske kredit narked.

Som et udgangspunkt for en bel ysning af graden af sam
heri ghed pa det danske kreditmarked anfgres i tabel 1 en over-
sigt, der er en staekt sinplicificeret skitsering af, hvilke
faktorer der for enkelte rentesatser kan tamkes pa ganske kort
sigt at kunne bevage disse i enten den ene eller den anden
retning. De anferte indikatorer giver i sig selv et udtryk for,
i hvor hgj grad de enkelte rentesatser kan siges at vare ad-

m ni strerede satser eller markedsbestente satser.

Et um ddel bart indtryk af tabellen er, at der er en
meget hgj grad af samheri ghed pd det danske kreditmarked.
Nedenfor skal dette uddybes dels i forbindelse med forklarin-
gerne pa, hvorfor der er sanmherighed, dels i forbindel se ned
et konkret eksenpel pd "renteadskillelsespolitik" herhjemme.

Arsager til rentesanmhgrighed.

Nex | i ggende forklaringer p& hgj grad af substitution
kan vege institutionelle forhold og tradition. Dette skal nanere
bel yses ned et par eksenpler.
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Tabel 1. Rentepdavirkningsfaktorer pa de danske fordrings-

mar keder .

Fordri ngs-
mar ked:

I nt er bankmar ked

Aft al ekont onmar kedet

Indl &n i penge—
institutterne pa
st andar dvi | kar

Udl an fra penge-
institutterne

ol i gati onsnar kedet

Det private pante—
brevsmar ked

Faktorer, der - ud over de markeds-
messi ge forhold —pavirker renten pa
kort sigt:

Udvi kl i ngen i pengeinstitutternes |i-
kviditet og likviditetens fordeling
pengeinstitutterne inmellem

Vil ké&r for national bankens indl&n og
udl an, herunder rentesatserne

Det internationale renteniveau
(inkl. kurssikring).

Som interbankmarkedet, idet dog s&¥-
l'ige konkurrence og indkomstpoliti-
ske forhold (rentenarginalloven) kan
spille ind.

Di skont oen, herunder henstillinger
i forbindel se med andringer i denne.
I ndkonst politiske indgreb (rente-
mar gi nal | oven) .

Som i ndl &n p& standardvil kar
suppl eret ned:

ol i gati onsrenten.

Internationale renteniveau inkl. kurs-
sikring.

Li kvidi tetsforhol dene i bredeste
f or st and.

Nat i onal bankens kegb og salg i mar—
kedet .

Di skont oen og henstillinger og ud-
talelser i forbindel se ned andringer
heri .

Udf or mi ngen af nati onal bankens | ane-
regler.

Det internationale renteniveau.

bl i gationsrenten med en vis trzghed.
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Mest frentrasende blandt de institutionelle forhold
er sammenhangen nel | em di skontoen og pengeinstitutternes rente-
satser. Under renteaftalen var der en faktisk —omikke fornmel -
bi nding fra di skontoen over til pengeinstitutternes indlé&ns-—
rentesatser. Pengeinstitutternes udl ansrentesatser var ganske
vist ikke onfattet af renteaftalen og kunne i teorien svinge
frit. Imdlertid viste det sig, at udl &nsrentesatserne rent
faktisk fortrinsvis andredes i forbindelse med di skontoen.
Figur 1 viser dog, at der kan konstateres en sta¥kere vakst
i pengeinstitutternes udl &nsrenter end i den gennensnitlige
di skont o.

Figur 1.

Banker & Sparekassers gns. udlansrenter
incl. provision, samt diskonto.
(Semi-logaritmisk skala)

ct.

14 £
————————— Banker K
12 i v :
+ Sparekasser ST
18 ‘ Diskonto = A —
Pp— Leree e
8 t oo i N // \
: e 7
pE——— E—
6 1t~ =
5 ‘/"
o |
Z —4+ + ~—t= —— —+—> Ar
1950 1955 1960 1965 1970 19756

Det er et spergsmadl, omrenteaftal ens ophavel se i be-
gyndel sen af 1973 i neswnevardigt onfang har fjernet bindingen
mel | em di skont oen og pengeinstitutternes rentesatser. P4 en vis
mide kan det havdes, at sammenhamgen er bl evet endnu mere ud-
talt. Ganske vist er der sket det, at en del af pengeinstitut-
ternes indlan - de sakaldte aftal ekonti eller terminskonti -

i kke direkte og fuldt ud reguleres af andringer i diskontoen
(disse renter bestemmes dog alligevel af en rakke forhold, der
mere eller mindre direkte kontrolleres af de pengepolitiske
myndi gheder, sdsom |ikviditeten og national bankens udl ansreg-
I er). Den diskussion, der udspandt sig onkring pengeinstitut—
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ternes rentesatser i begyndel sen af 1975, nedfegrte imdlertid
for den overvejende del af ind- og udl &nsrentesatserne en nere
eller mndre reel binding til diskontoen.

Under diskussionen blev det betegnet som pengepolitisk
hgj st utilfredsstillende, at der igennem 1974 pa trods af uan-
dret diskonto havde kunnet konstateres en forggel se af penge-
institutternes udl ansrenter.

Det blev fra national bankens side klart understreget,
at pengeinstitutterne frenover —efter en nedjustering af ud-
| dnsrent esat serne —skulle |ade ogsd udl ansrenterne fgl ge an-
dringerne i diskontoen. Dette frenmgar bl.a. af national bankens
meddel el se om di skont oandringen pr. 14. januar 1975. Sal edes
udt al er national banken, at man forventer, at de private penge-
institutter |igeledes reducerer deres rentesatser.

CGennem denne "renteforstadel se" mellem national banken
0og pengeinstitutterne pavirkes pengeinstitutternes rentesatser
af national bankens ind— og udl &nsrent esatser og nati onal bankens
regler for disse ind—og udl &n, idet der som hovedregel er —og
issx tidligere var —direkte samrenhang nel |l em di skontoen og
nati onal bankens udl &nsrentesatser. Saledes er renten i ferste
og anden tranche af pengeinstitutternes |aneramer i national -
banken direkte relateret til diskontoen. Renten i tredje ud-
| &nstranche er derinod knyttet til obligationsrenten.

I det onfang, der kan siges at vaxe en sammenhang nel -
I em obl i gati onsrenten og di skontoen, er der ogsa her tale om
en binding nellem di skontoen og pengeinstitutternes rentesatser.

Sammenhangen nel |l em obligati onsrenten og di skontoen er
straks mere vanskelig at dokumentere. Da obligationsrenten er
markedsbestemt, er det ogsd givet, at den i neget hgj grad pa-
virkes af en rakke forhold pa efterspgrgsel s- og udbudssiden.
Nar den gennensnitlige obligationsrente (ned di skontoen = 100)
har udviklet sig somanfegrt i tabel 2, er det jo bl.a. et ud-
tryk for udviklingen inden for byggesektoren og udviklingen i
i nfl ati onsforventni ngerne.

Men obligationsrenten og diskontoen har traditionelt
ganske betydelig tidsmessig sanmhgri ghed, om end denne ikke, som
for indl &ns- og udl &nsrenterne i banker og sparekasser, kan
vurderes pa en periode af f. eks. kun 1-2 ugers varighed. Sam
hgri gheden m& bl .a. tilskrives, at diskontoen og obligati ons—
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renten har vist sig at vare pavirket af de samme faktorer. Her
tamkes specielt pad renten i udlandet og inflationsforventnin-
gerne nmere generelt.

Tabel 2, Udviklingen 1 forskellige rentesatser i forhold til
nationalbankens diskonto.

Indeks for diverse rentesatser. Diskonto = 100 J
1 2 3 4 5 6 7 8
obliga- bankers spks. Indlan E’S‘
tioner udldn | wdl&n FHecKk [Ant. IFAT TT=Rar 1 OntS
------ indeks --- - e i
1950 117,4 137,6 115,5 36,9 73,7 98,3 . 100
1951 111,0 123,8 101,€ 27,5 60,0 80,0 . 100
1952 116,0 130,2 107,2 20,0 60,0 80,0 . 100
1953 117,7 133,9 110,7 20,5 61,6 82,1 . LoO
1954 116,5 134,1 110,6 29,0 59,8 79,7 . 100
1555 117,3 128,7 107,1 36,4 54,5 72,7 . 100
1956 120,0 126,9 109,1 36,4 54,5 72,17 . 100
1957 126,2 125,3 110,7 26,4 54,5 247 s 100
1958 XY3570 147,0 119,0 40,3 60,5 77,2 . 100
1959 119,0 151,9 129,7 43,1 64,7 75,4 . 100
1960 110,1 140,3 115.,6 36,6 54,9 72,5 . 150
1961 116,6 136,2 119,7 32,8 54,1 75,2 . 100
1962 114,3 134,8 212.,9 30,8 53,8 76,9 . 100
1963 117,8 133,7 1152 32,0 54,1 77,8 . 100
1964 133,2 142,0 126,11 33,1 56,2 79,2 . 1C0
1965 146,2 141,4 124,3 30,8 S35l 0.8 . 100
1966 146,9 144,9 128,3 30,8 57,7 80,3 . 1C0
1967 138,4 147,6 133,11 30,9 57,98 80,9 . 100
1968 128,6 149,3 130,4 31,2 58,9 82,9 109,4 100
1969 118,6 140,4 130,4 32,4 57,2 83,5 37,8 100
1970 129,4 13752 i24.8 34,9 €6,7 88,9 1090,0 190
1971 148,2 146,4 13g,1 33,8 61,4 87,4 110,9 100
1972 155,6 151,32 149.,5 32,8 58,8 86,3 11357 100
1973 173,1 154,1 161,9 33,4 59,9 86,6 119,6 100
1974 160,1 1531 148,1 37,4 69,8 89,9 120,1 100
1975 151,9 34,6 63,1 87,7 124,6 100
Noter:

Kol.l: Gennemsnitlig effektiv forrentning af 10~3rige cbligationer.
Kol.2: Rente incl. provisicn.
Kol.3: Rente incl. provision i reanskabsiret (april-marts).

Kol.4-8: Rentesatser vagtet med tiaen.

Ud over de reale og nmarkedsnmessige forhold, der Iig-
ger bag obligati onsudst edel sen/ efterspgrgsl en, synes renteni-
veauet i udlandet at spille en rolle for rentedannel sen pa
obl i gati onsmarkedet. Der kan séal edes anfgres eksenpler pa, at
obl i gati onsmar kedet til synel adende har |adet sig pavirke af
rent eandringer i betydni ngsful de samhandelslande.

Men ogsa under andre forhold kan der observeres en
sammenhang. En vigtig side af national bankens di skontopolitik
er at pavirke forventningerne. Saledes vil en diskontoandring
ofte blive opfattet somet varsel omen andring i pengepolitik-
ken. Det er givet, at der er en tradition for, at pengepolitik-
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ken i et vist onfang virker gennem instrunenter af mindre hand-
gribelig karakter, nemig henstillinger og udtalelser fra bl.a.
de pengepolitiske myndi gheder.

Det n& sal edes nok kunne konkl uderes, at traditionen
parret ned de institutionelle forhold spiller en betydelig rol-
le for rentedannel sen, og at der pd den altovervejende del af
kredi t markedet - nméalt ved volumen - er en sadeles ta sanmhe-
ri ghed nellemkorte og |ange satser.

Eksenpler pd differentieret rentepolitik.

En del af erfaringsgrundlaget for differentiering af
kort og lang rente ma hentes fra udl andet. Her skal der bl ot
henvises til ontalen af det amerikanske "twist"—fenomen. ’

Spergsmal et bliver inmidlertid, omdet er nuligt at
paral l elisere til den nuvarende situation i Danmark, hvor pro-
bl emet i nmeget hgj grad er at vurdere forholdene i en indkg-
ringsfase og i en situation, hvor det korte marked i en |angere
arrakke ma ventes volumenmessigt at vae afgerende mindre end
det |ange obligationsmarked.

I 1960'erne tog en betydelig del af pengepolitikken
sigte pa obligationsrenten. 2) At man - ud over narkedsoperati -
oner - ogsa anvendte diskontopolitikken i denne relation, frem

gar af national bankens redegerel se til handel smnisteren af den
0)
5. februar 1970 vedrgrende renteaftalen.

En hovedbegrundelse for, at national bankens diskonto
fra juni 1964 til decenber 1967 holdtes uandret pd 6,5 pct.,
var, at der skulle skabes interesse for kgb af obligationer ved
at holde en rinmelig afstand nel |l em pengeinstitutternes hgjeste
i ndl ansrente og obligationsrenten. Det synes sal edes at have
veg et national bankens synspunkt, at pengeinstitutternes hgjeste
i ndl ansrente nag mest har vawet et: forbindel sesled nellem hvad
der kan betegnes som det: korte og det |ange marked.

Denne politik komi stadig stigende grad under pres.
Der er nappe tvivli om at forholdene, som de udviklede sig i

1) Det gkononiske Rads rapport fra maj 1975» side 67-68

2) Niels Thygesen: The Sources and the Inpact of Mnetary
Changes, Kebenhavn 1971.

3) National bankens beretning og regnskab for aret 1969, bilag 3.
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1967 og 1968 fremtil maj 1969, i neget hgj grad var praget af
et pengepolitisk dilemma i relation til obligationsrenten. Det-
te skiftede med valutakrisen i mmj 1969, hvor det altafgerende
hensyn i national bankens rentepolitik blev betalingsbal ance-
under skuddet s fi nansi eri ng.

Det kan derfor vare af interesse at undersgge det for-
s@g, der blev gjort herhjemre p& at gribe ind i samrenhangen
nellem kort og lang rente i forbindel se ned val utakrisen i mgj
1969, hvor diskontoen blev sat op fra 7 til 9 pct.

Af hensyn til valutasituationen gnskede nati onal banken,
at pengeinstitutternes udl ansrentesatser steg nmed fulde 2 pct. -
poi nt. Man gnskede santidig ikke —af hensyn til byggeriet —
at lade den lange rente stige ned nere end 1 pct.-point. Det
aftaltes derfor med pengeinstitutterne, at de kun forhgjede
deres hgjeste indl ansrente (12-ménedersrenten) med 1 pct.—
poi nt. Herigennem hadbede man p& at undgd den ful de afsmitning
pa obligationsrenten.

Uni ddel bart ma det vel siges, at eksperinmentet |ykke-
des. Hul pet af neget kraftige henstillinger og formaninger fra
nati onal bankens side kom det kun til kursfald pa obligations-
mar kedet svarende til 1 pct.-point's forhgjelse af obligations-
renten i dagene efter diskontoforhgjelsen.

Nar denne renteadskillel sespolitik kunne |ykkes i far-
ste fase, skyldes det ganske givet helt ekstraordi nege onstan-
di gheder. Det var ikke svat at overbevi se obligationsmarkedet
om at det gad dende renteniveau var ekstraordinat hgjt. En
tilsvarende rentestigning (kursfald) var ikke set tidligere
under normal e forhold. Om 1969—eksenpl et bgr det dog bensr kes,
at det ikke lod sig gere pd blot lidt |langere sigt at hol de
obli gationsrenten ude af niveau ned, hvad de real gkonom ske
forhold betinger.

Paralleliseres der til forholdenei 1975, er det et
spergsmal, om nati onal banken ville kunne have gennenfgrt en lig-

I) Disse henstillinger forekomrer at have veret helt ngdven-
dige for, at resultatet skulle nds. Det er nappe sandsyn-
ligt, at tilbagehol denhed med renteforggel se pa et —set i
forhold til obligationsmarkedet - sd lille marked som pen-
geinstitutternes langere indldn i sig selv skulle kunne
dirigere renten pa obligationsmarkedet.
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nende politik. Der er nappe tvivl om at en hovedarsag til,
at obligationsrenten igennem 1975 ikke ndede sd |angt ned, som
det um ddel bart kunne ventes, er, at der var nmeget udbredte for-
ventninger til et stigende renteniveau den dag, den gkononi ske
aktivitet igen begyndte at ga opad.

Det md herned tages i betragtning, at man i de seneste
ar har set nmeget betydelige fluktuationer i den lange rente.
bl i gati onsmar kedet har derfor ikke - saledes somi 1969 -
opfattel sen af, at der eksisterer en vis overgranse for obli-

gationsrenten eller fornemmel se af, at udsving har en begranset
starrel se.
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Bilag 3.

Erfaringer fra andre lande.

Summarisk beskrivelse af den finansielle struktur
i en rakke OECD-lande med saalig henblik pa de

korte fordringsmarkeders betydning som statslig

finansieringskilde og deres rolle i den pengepoli-

tiske transmissionsmekanisme.

=

Niels Blomgren-Hansen

I.Indledning.

1. Nedenstéende summariske beskrivelse bestér af korte be-
skrivelser af den finansielle struktur i Belgien, Frankrig og Tyskland
samt et tabelafsnit daskkende 12 OECD-lande.

Beskrivelser af den finansielle struktur i de gvrige 9 lan-
de, der indgdr 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 méttet udga pa
grund & tidnad.

2. Den tabellariske fremstilling viser, at den finansielle
struktur kan veae overordentlig forskellig i lande, der i avrigt er
pragget af en stort set parallel gkonomisk, social og kulturel udvikling.
Den sproglige harmonisering, der kendetegner internationalt sammen-
lignelig statistik, formar ikke at daskke over de nationale traditioners
afgerende betydning for de institutionelle rammer omkring de finansi-
elle markeder.

Til illustration af de nationale ssarprasg med hensyn til
statslig opsparing, statens rolle i kreditformidlingen og finansierings-
former for et eventuelt statsligt l1&nebehov og udenlandske erfarin-
gers heraf fagende begrassede gyldighed er i tabel 1 anfert stats-
gadden, den cirkulerende Obligationsmasse og pengeforsyningen i pct.
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af BNP for en raskke OECD-lande. Det fremgédr af tabellen, at statsgelds-
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. | betragtning af den meget store variationsbredde er det i grun-
den overraskende, at markederne for korte fordringer - si vidt det er
muligt at skenne pa grundlag af den gemmeng&ende meget mangelfulde sta-
tistik pa dette omrédde - 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 pa varierende tidspunkter.

Tilsyneladende er markedet for korte fordringer sterst i Sve-
rige og Italien med henholdsvis 8 og 7 pct. af BNP. Men det er kun tilsyne-
ladende. | Sverige er hovedparten af den cirkulerende masse af korte
fordringer skatkammerbeviser overdraget til Riksbanken; denne del af
den cirkulerende masse antager felgelig karakter af overtrask pa statens
konto i Riksbanken. For Italiens vedkommende gadder noget tilsvarende.
Langt den overvgende 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. | disse fire lande udgjorde markeder-
ne malt ved de finansielle institutioners beholdninger 3-4 pct. af BNP.

4. Med den usikkerhed, der falger &, at nettotilgangen af korte
fordringer varierer staarkt fra ar til ar, bekradtes indtrykket af de korte
fordringsmarkeders kvantitative ubetydelighed i de fleste lande af statistik-
ken over de intersektorale kapital stramme.

1) Fordringer med op til 2 ars Igbetid.
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Kun i UK og Italien, hvor den samlede, registrerede netto-
tilgang af fordringer af strukturelle arsager er overordentlig stor,
ndede nettotilgangen af korte fordringer i de betragtede & op pa ca
3 pct. af BNP. For UK's vedkommende skal denne tilgang ses i for-
bindelse med de engelske finansielle institutioners staarke specialise-
ring. For Italiens vedkommende kan tilgangen af korte fordringer i ho-
vedsagen tilskrives statens skatkammerbevis-dekkende traek pa cen-
tralbanken.

For de gvrige europadske lande var der i den betragtede
periode registrerede intersektorale nettokapitalstramme pa 40-50 pct.
af BNP nagpe som helhed tale om nogen tilgang &f korte fordringer
overhovedet.

5. Tabellerne 4-6 beskriver rentestrukturen i en raekke OECD-
lande. Hensigten er en belysning af markedernes gensidige afhaangig-
hed.

Den tabellariske fremstilling viser store forskelle i de
vestlige, industrialiserede landes finansielle struktur og bekragter 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 ger det overordentlig vanske-
ligt at udnytte andre landes erfaringer m. h. t. effektiviteten af speci-
fikke pengepolitiske midler og at vurdere hensigtsmeessigheden af har-
moniserede pengepolitiske malsagninger. Den pengepolitiske hensigts-
meaessighed af et marked for korte fordringer kan sdledes ikke vurde-
res, uden at de institutionelle forhold, der er af betydning for marke-
dets afhaangighed af bankernes ind- og udlansbetingelser (diskontoen),
obligationsrenten og det udenlandske renteniveau og det pengepolitiske
spillerum uden et kort fordringsmarked, praeciseres.

En beskrivelse af de pengepolitiske styringsmuligheders
afhaangighed &f institutionelle forhold, sdledes som de kommer til ud-
tryk i samspillet mellem de enkelte finansielle markeder, er givet i
redegerelsen "En analyse af samspillet mellem de finansielle marke-
der i en rackke OECD-lande med henblik p& en vurdering af effekten pa
de pengepolitiske styringsmuligheder af at etablere et marked for kor-
te fordringer i Danmark", der vil blive offentliggjort i Nationa gkono-
misk Tidsskrift.
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II. Landebeskrivelser.

Belgien.

1. Belgiens finansielle struktur afspejler dette lands lange tra-
dition for betydelige finansielle underskud pa den offentlige sektors
budgetter, isaser statsbudgettet. | drene 1968-74 svarede statens gen-
nemsnitlige arlige opsparingsunderskud saledes til ca. 3 pct. af brut-
tonationalindkomsten. Ved udgangen & 1974 var statsgadden kommet
op pa ca. 40 pct. af bruttonationalindkomsten. Hertil kommer et lige-
ledes meget betragteligt opsparingsunderskud i den kommunale sektor.

Den offentlige sektors finansieringsbehov dakkes i helt over-
vegiende grad ved obligationsudstedelse. Ved udgangen & 1973 udgjorde
den cirkulerende maangde 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 naestvigtigste finansieringskilde for den offentlige sektor
er direkte lantagning i banker og andre finansielle institutioner. Ved
udgangen af 1972 udgjorde bankernes og de finansielle institutioners
1an til staten og kommunerne 225 mia. B. frcs. ,svarende til 14 pct. af
bruttonationalindkomsten. Sterstedelen af disse lan var langsigtet.

I en kortere arraskke i dutningen af 60 erne spillede tillige
markedet for korte statspapirer en vis rolle i finansieringen af det
statsfinansielle underskud. Det betad 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 primaae sigte at justere pengeinstitutternes
samlede likviditet og at udjserne likviditeten pengeinstitutterne imel-
lem. For at undgd konkurrence med pengeinstitutterne var og er ikke-
finansielle virksomheder udelukkede fra at optreade som langiver eller
lantager i pengemarkederne.

Da korte statspapirer er bel&nbare i den belgiske nationalbank
(inden for vide rammer fastlagt for det enkelte pengeinstitut), betad ud-
stedelsen af korte statspapirer til finansiering af statsudgifter en likvi-
ditetsforggelse i pengesystemet. Pa denne baggrund aendredes finansie-
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ringspolitikken i 1970. | de falgende to & reduceredes den udestdende
maangde af korte statspapirer kraftigt, trods en markant stigning i sta-
tens finansieringsbehov. Som modstykke hertil oversteg statens netto-
obligationsudstedelse i disse & dens samlede |anebehov.

2. Som falge af det store offentlige finansieringsbehov er det en
vaesentlig pengepolitisk malsaening, at laneoptagelsen kan ske til en
lav og stabil rente.

Det heraf afledte enske om, at fluktuationer i penge- og kredit-
efterspargselen i sa ringe grad som muligt reflekteres i rentefluktua-
tioner, begramser anvendelsen af de klassiske markedsorien-
terede pengepolitiske instrumenter: rediskontosatsen, kassekvoter og
intervention i fordringsmarkederne.

Disse klassiske pengepolitiske instrumenter har da ogsa spil-
let en ret underordnet rolle i belgisk pengepolitik. | stedet har de
(decentraliserede) pengepolitiske myndigheder i stadig stigende grad
sagt 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 sdledes pa 1) en rente-
aftale, hvorefter bankernes indlansrente satser (bortset fra renten pa
indskud pa 5 mill. B.frcs. og derover) fastlaggges af en rentekommis-
sion under den belgiske nationalbanks formandskab, 2) offentlig regu-
lering af obligationstilgangen og godkendelse af de obligationsudste-
dende finansieringsinstitutters lanebetingelser, herunder Igbetid og ef-
fektiv rente, 3) beskyttelse af pengeinstitutternes monopol som modta-
gere a indskud og udbydere af kortfristede 1&n gennem de ikke-finansiel-
le virksomheders ovenfor omtalte udelukkelse fra de indenlandske pen-
gemarkeder og 4) en (begraamset effektiv) isolering af de indenlandske
finansielle markeder gennem en tvedeling af valutamarkedet, sdledes
at kapitaltransaktioner som hovedregel ma ske over et frit marked
med fluktuerende kurser.

De pengepolitiske myndigheders kontrol med renteniveauet og
rentestrukturen sigter primaat pa at skabe betingelserne for en jaarn
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 belgb svarende til
45-50 pct. af deres indenlandske passiver inkl. indl&n i statsobligationer.
Denne aftale sikrer efterspgrgselen efter ca. halvdelen af tilgangen af
statsobligationer.
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Trods disse kanaliseringsinstrumenters dbenbare styrke har
de belgiske pengepolitiske myndigheder i perioder fundet det nadvendigt
at supplere dem med loft over de enkelte pengeinstitutters langivning
til den private sektor med undtagelse af eksportkreditter og lan til andre
formél, der anses for saalig samfundsgavnlige. Det var sdledes tilfad-
det i perioden fra maj 1969 til september 1971. Overskridelse af |ane-
loftet sanktioneredes med en reduktion af det pagaddende pengeinstituts
diskonteringsmuligheder mindst svarende til overskridelsen.

3. Det permanente og betydelige offentlige opsparingsunderskud
og de pengepolitiske myndigheders meget handfaste indgriben i mar-
kedsmekanismen for at sikre dette underskuds finansiering pa favorab-
le vilkar synes at métte indebaare betydelige risici for fejlallokering

af ressourcerne, en ukontrollabel og muligt inflationag vakst i penge-
forsyningen og kraftige, utilsigtede kapitalbevagelser. Der er imid-
lertid meget lidt i nyere belgisk gkonomisk historie, der tyder pd, at
disse bivirkninger har haft et foruroligende omfang. Tvaatimod kunne
Belgien frem til oliekrisen opvise en lang arraekke med kraftig gkono-
misk vakst, 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 anlaggsudgifter. Denne tradition har selvsagt ik-
ke forhindret, at der i gkonomiske og politiske krisear har kunnet opsta et be-
tydeligt offentligt nettoldnebehov, men nér bortses herfra har staten og kommu-
nerne under & vaget pragget af en meget hg grad af finansiel ligevaegt.
Afspgjlende denne politik har den franske statsgadd vaget praktisk taget
konstant fra begyndelsen af 60'erne til begyndelsen af 70’erne. | procent af brut-
tonationalindkomsten udgjorde den ved udgangen af 1973 kun 7, 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 70’erne afviklede finansministeriet igen sine korte forpligtelser.
Siden har markedet for korte statspapirer vaaet uden kvantitativ betydning.

2. Trods traditionen for ligevaaggt p& den offentlige sektors budgetter og de
statslige fordringsmarkeders ubetydelighed udever det franske finansministeri-
um en helt afgerende indflydelse pa kreditformidlingens omfang og retning.

Det franske kapitalmarked er sdledes s 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 udever kontrol med alle obliga-
tionsemissioner, fastlasgger |&nebetingelserne i de vigtigste alternative finansiel -
le markeder gennem sin afgerende indflydelse pa Conseil National du Credit, der
bl. a er ansvarlig for fastsadtelsen af bankernes rente- og provisionssatser, 0g
kan om nadvendigt gennem regeringsudpegede statskommissagrer i enhver ikke-
nationaliseret banks bestyrelse nedlagge 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 udprasgget mangel pa kontrol med og interesse for pengeinstitutternes
kortfristede langivning og dermed udviklingen i pengeforsyningen.

Den mangefulde styring af den kortfristede kreditgivning skyldtes ikke svag-
heder ved det pengepolitiske instrumentarium, men at myndighedernes handfaste
kontrol over pengeinstitutterne ensidigt sigtede pa at sikre tilstraskkelig og billig
finansiering af sddanne projekter, som tjente til opfyldelsen af Den Nationale Plan.
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Bankernes rentesats er fastholdtes pa et lavt niveau, og for at undgd at banker-
nes lanemuligheder begramnsedes af likviditetsmangel,havde de hos Banque de
France en refinansieringsadgang for alle i forvejen godkendte |13b.

Denne i realiteten ubegramsede og i hg grad benyttede refinansierings-
adgang levnede ikke megen plads for et egentligt pengemarked. De pengepoliti-
ske myndigheders (begraansede) kdb og salg af pengemarkedspapirer var i reali-
teten uden betydning for banksystemets samlede likviditet. Likviditetsudjevning
pengeinstitutterne imellem skete i helt overvegjende grad ved varierende udnyt-
telsesgrad af det enkelte instituts refinansieringsmuligheder.

3. Pengemarkedsreformen af 1972-73 sigtede pa at @ge de pengepolitiske myn-
digheders kontrol med pengeinstitutternes samlede kreditgivning og pengemaangden.
Reformens hovedbestanddele var

i. indfgrelsen af et fleksibelt loft over pengeinstitutternes kreditgivning,
udformet pa den méde, at pengeinstitutter, hvis kreditgivning voksede hurtigere
end planlagt, métte deponere en progressivt stigende del af overskridelsen pa en
uforrentet konto i Banque de France og

ii. en kraftig reduktion af pengeinstitutternes automatiske refinansierings-
muligheder kompenseret af likviditetstilfarelse til banksystemet gennem Banque
de France's opkeb pa auktionsbasis af refinansieringsberettigede 1&nedokumenter
og andre (kvantitativt mindre betydningsfulde pengemarkedspapirer.

I princippet tildelte reformen pengemarkedet en meget central rolle i den
pengepolitiske transmissionsmekanisme, vel at maake uden ferst at have skabt
det brede marked for korte statspapirer, der i den angelsaksisk prasgede pengepo-
litiske debat anses som sine qua non.

Der kan nagpe heller herske tvivl om, at pengemarkedsreformen og dens
ggede vaggt pA markedsmekanismen i modsagning til administrative indgreb i likvi-
ditetsall okeringen opfyldte reformens biformé&l: at fremme konkurrencen pengein-
stitutterne imellem.

Det er derimod tvivisomt, om pengemarkedets mere centrale rolle i udjse/nin-
gen i pengeinstitutternes ikke lante reserver har bidraget vaesentlig til en bedre
pengepolitisk kontrol med udviklingen i pengeinstitutternes kreditgivning og pen-
gemaangden. Pengemarkedet er fortsat et centralbankdirigeret interbankmarked
uden adgang for ikke-finansielle virksomheder. Pengemarkedsrenten, der i gv-
rigt kun har udvist moderate fluktuationer i forhold til den officielle diskonto,
kan derfor ikke sve nogen direkte indflydelse pa ikke-banksektorens enskede por-
tefgljesammensagning. De herfor bestemmende rentesatser er fortsat i alt veesent-
ligt under de pengepolitiske myndigheders direkte kontrol. Der synes imidlertid
nogen evidens for, at pengemarkedets etablering som et egentligt marked har gvet
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en indirekte indflydelse pa de rentesatser, der bergrer ikke-banksektoren, ved
at ege rentepolitikkens fleksibilitet over for markedskragfterne. Et iginefadende
resultat heraf er de senere ars drastiske omsving bort fra en decideret lavrente -
politik til en udpraeget hgjrentepolitik.
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Tyskland.

1. I Tyskland udever de offentlige finanser traditionelt kun ringe ind-
flydelse pa ligevaggten i de finansielle markeder. Den offentlige sektors
drifts- og anlaggsbudgetter har stort set balanceret siden genopbygnings-
periodens definitive afdutning i begyndelsen af 60'erne, ndr bortses fra
konjunkturelt betingede udsving, og de tyske myndigheders intervention

i kreditformidlingen ved direkte langivning er kun af beskedent omfang.

2. Bortses fra en statsf or skrivning til forbundsbanken i forbindelse
med megntreformen af 1948 udgjorde forbundsregeringens indenlandske

statsgadd ved udgangen af 197 3 kun 50 mia. DM, svarende til godt 5 pct.

af nationalindkomsten.

Af denne i sig selv beskedne statsgadd var kun 5, 7 mia. DM, sva-
rende til 11 pct. , omsadtelige statspapirer, nemlig en mellem- og lang-
fristet obligationsgedd pa 4,7 mia. DM og udestdende skatkammerbeviser
og nominelt uforrentede statsobligationer med en Igbetid p& op til 2 & for
1,0 mia. DM. Den gvrige statsgadd bortset fra den naevnte statsforskriv-
ning og et kortfristet 1an hos forbundsbanken pa knap 3 mia. DM var opta-
get som langfristede kreditter i banker og andre finansielle institutioner,
til dels ved udstedelse af ikke-omsadtelige obligationer (Anleihen).

Forbundsregeringens staakt stigende lanebehov i forbindelse med
oliekrisen og det gkonomiske tilbageslag har i nogen udstraekning sendret
dette manster. Af en samlet lantagning pa 34 mia. DM fra ultimo decem-
ber 1973 til ultimo august 1975 tilgodesas 10 mia. DM ved udstedel se af
papirer med lgbetid op til 2 ar, knap 8 mia. DM ved udstedelse af omsedte-
lige obligationer og 19 mia. DM ved direkte lantagning i banker og andre fi-
nansielle institutioner. Samtidig afvikledes den kortfristede kredit i for-
bundsbanken p& knap 3 mia. DM.

3. Den store tilgang af skatkammerbeviser og (issa) nominelt uforren-
tede statsobligationer med Igbetid op til 2 & aandrede pengemarkedet, for-
stdet som markedet for korte fordringer, i kvantitativ henseende. Bortset

fra en kort periode omkring konjunkturtilbageslaget i 1967-68 bestod det
forud for den nuvagende gkonomiske krise hovedsageligt af private veksler og
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korte statspapirer udstedt pa forbundsbankens foranledning (de sdkald-
te mobiliserings- og likviditetspapirer). Provenuet af salget af disse
papirer stér ikke til forbundsregeringens disposition, men ma afskrives
pa den ovenfor omtalte statst or skrivning eller indsadtes pa en bunden
konto.

Men vaksten i den cirkulerende beholdning af korte statspapirer
har tilsyneladende ikke aandret markedets struktur. Papirer-
ne udbydes og tilbagekabes af forbundsbanken til kurser, der giver en for-
rentning en smule under og varierende meget lidt i forhold til den offici-
elle diskonto. Forbundsbanken sa:lger direkte kun til banker og enkelte
offentlige finansielle institutioner, men markedet er ikke legalt begramset
til disse, og efter ophasarelsen af renteloven i 1967 er der heller ikke re-
striktioner pa de kurser, hvortil papirerne ma videresadges. | sin kurs-
fastsadtelse har forbundsbanken demonstreret tilbageholdenhed med
at konkurrere med bankerne om indlanskunderne. Markedet har derfor
ikke i praksis strakt sig neavnevaadigt udover banksektoren og de naavnte
finansielle institutioner.

Handel med korte statspapirer pengeinstitutterne imellem er igvrigt af
yderst begramnset omfang. For udligning af pengeinstitutternes reservebe-
hov er markedet af absolut sekundag betydning i sammenligning med det
effektive interbankmarked for kontotilgodehavender i forbundsbanken.

4. Til trods for den afgerende vaagt, de tyske pengepolitiske myndig-
heder tillaagger udviklingen i pengemeangden (mélt ved udviklingen i Zen-
tralbankgeldmenge, der defineres som ment og seddelomlgbet plus bundne
reserver korrigeret for aandringer i kassebindingsreglerne), er det instru-
mentarium, man betjener sig &, ensidigt renteorienteret.

Pengemarkedets organisation og pengeinstitutternes rediskonterings-
og laneadgang inden for de af forbundsbanken fastsatte kvoter umuligger
sdledes i praksis en kvantitativ kontrol med pengeinstitutternes likviditet
og dermed deres udlanspotentiel. Forbundsbanken kan selvsagt principielt
pavirke pengeinstitutternes beholdning af frie, ikke-lante reserver gennem in-
tervention i obligationsmarkedet og amndrede kassebindingsregler, men den
kan ikke hindre, at pengeinstitutterne inden for vide rammer neutraliserer
likviditet s effekten af disse indgreb ved lantagning i forbundsbanken, hen-
holdsvis keb af pengemarkedspapirer pa de af forbundsbanken fastsatte vil-
kér. Hertil kommer, som forbundsbankens praksis ogsa viser, at det tyske
marked for obligationer er for tyndt for intervention i sterre male-
stok, 0og a vanskeligheder for det enkelte pengeinstitut begraenser 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 lane- og penge-
markedssatser som vassentligste pengepolitiske styringsmidler er forbunds-
bankens muligheder for at styre udviklingen i de finansielle markeder be-
gramset. Den har ingen formel garanti for, at pengeinstitutternes ind- og
udlanssatser vil afspejle dens pengepolitiske intentioner; diskontopolitik-
kens gennemslagskraft er - som den stadig sterre uafhaangighed i pengein-
stitutternes rentefastsadtelse i tiden efter rentelovens ophsavelse viser - i
forste raskke et markedsfammomen. Hertil kommer, at pengeinstitutternes
dominans pa ogsa den langsigtede kredits omrade i praksis afskaaer for-
bundsbanken fra gennem marked sinter vention at gve nogen vaesentlig ind-
flydelse pa strukturen af de for husholdningerne og virksomhederne bestem-
mende indenlandske rentesatser.

Tysk pengepolitiks tilsyneladende succes - en relativ hgy grad af
prisstabilitet og et lavt renteniveau - kan synes noget af et paradoks i ly-
set af forbundsbankens svage, "liberale" styringsmidler. Men maske er
den relative styrke i andre landes centralbankers instrumentarium kun
tilsyneladende. Den klare adskillelse mellem tysk pengepolitiks mal og mid-
ler og midlernes utvetydige markedsorientering er under alle omstaandig-
heder et tiltalende vaan imod den forvridning af den finansielle statistik,
der er et hyppigt ledsagefsanomen ved direkte kvantitative indgreb i kredit-
formidlingen.
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111. Tabelafsnit.

til summarisk beskrivelse af den finansielle struktur i en raskke
OECD-lande.

Tabel 1 : Bruttonational prcduktet, statsgadden, cirkulerende
Obligationsmasse og pengeforsyning i en raskke
OECD-lande.

Tabel 2 : Markederne for korte vaardipapirer i en raskke

OECD-lande belyst ved de finansielle institutioners
beholdninger i pct. af BNP.

Tabel 3 : Markederne for korte verdipapirer i en rakke OECD-
lande belyst ved deres betydning for de intersektorale

nettokapitalstrgmme.

Tabel 3a: Intersektorale kapitalstremme efter fordringsart.

Tabel 4 Den indenlandske rentestruktur i en raskke OECD-
lande.

Tabel 5 : Diskontoens samvariation med gvrige indenlandske ren-

tesatser i en raskke OECD--lande.

Tabel 6 : Euro-dollarrentens samvariation med indenlandske
rentesatser i en raskke OECD-lande.
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Tabel 2,
Markederne for korte verdipapirer i en rakke OLLCD-lande belyst
ved de finansielle institutioners beholdninger i pct, af BNP,
Norge Sverige
ultimo 1971 ultimo 1974
Verdipapirer udstedt af I alt Vardipapirer udstedt af I alt
stat, finan- virk- ud- stat, finan- virk- ud-
kommu- sielle som- land kommu- sielle som- land
ner inst. heder ner inst. heder
m. v, m. V.
~—
Centralbank | 0,1 - - - 3 2 " 1, 6,17
IAndre banker| 1,2 - - - 1, ;2 2,8 0, 1.3
lIAndre finan-
sielle inst. - - - - - 0,1 0,1 0.0 0.3
[ alt finan-
sielle inst. 15 - - - 1.5 95 0 1,0 2,3 8,3
Holland Belgien
ultimo 1974 ultimo 1972
Veardipapirer udstedt af I alt Verdipapirer udstedt af I alt
stat, finan- virk- ud- stat, finan- virk- ud-
kommu- sielle som- land kommu- sielle som- land
ner inst. heder ner inst, heder
m. V. m. V.
e
Centralbank | 0,1 0,0 - 0,1 0,1 - - - 0,
IAndre banker| 2,6 0,7 0;2 3,5 12 0,3 - - R
Andre finan-
sielle inst. 0,0 = 5 0,0 1,9 0,4 s - | 2,3
I alt finan-
sielle inst. 257 0,7 0,2 3,6 3;2 0,9 - - 3,9




Tabel 2.

Italien
ultimo 1972

UK
ultimo 1972

Vardipapirer udstedt af Vardipapirer udstedt af 1 alt
stat, finan- virk- ud- stat, finan- virk- ud-
kommu- sielle som- land kommu- sielle som- land
ner inst. heder ner inst. heder
m. V. m. V.

Centralbank A 0,3 - 0,6 - - - -
lJAndre banker| 5,8 - - - 1,2 0,1 1,3 0,6 3,2
lIAndre finan-
sielle inst. - - - - 0,0 = " 0,0
I alt finan-
sielle inst. 5,8 0,3 - 0,6 1,2 0,1 1,3 0,6 3,2
USA Japan
ultimo 1974 ultimo 1974
Veardipapirer udstedt af Verdipapirer udstedt af Ialt
stat, finan- virk- ud- stat, finan- virk-

kammu- sielle som- land kommu- sielle som-

ner inst. heder ner inst. heder

m. V. m. v,

Centralbank B - - 0,1 2,1 - = 2,1
IAndre banker| 0,7 0,3 052 0,2 - _ - -
lIAndre finan-

sielle inst. 1,0 0,2 0,4 - 0,1 ~ - 0,1
I alt finan-

sielle inst. 4,3 0,5 0,6 0,3 2,2 - = 2,2
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Tabel 4, Den indenlandske rentestruktur i en rekke OECD-lande.

Ménedlige observationer januar 1959 - juni 1975. Pct.p.a.

S;rr;;_ iiprfged- :]iiflisa-- Maksimum Minimum

snit bredde rente periodel)| rente periode
Danmark
Diskonto 6,98 1,36 5, 50 10,00 2,74 4, 50 1,59
Obligationsrente 9,13 | 2,53 11,55 17,15 7,174 5, 60 2,59
Disk. - obl.rente -2,15 1,49 7,11 -0,04 6, 62 -7,15 7,74
Norge
Diskonto 3,93 | 0,64 2,00 5,50 2,74 3, 50 1,59
Obligationsrente 4,93 | 0,80 3,26 7,43 2,74 4,17 4,68
Disk. - obl.rente -0,99 0, 38 2,25 0,31 9, 69 -1,94 5,74
Sverige
Diskonto 5,133 0,92 3,50 7,00 7,69 3,50 1,63
Skatkammerbevisrente 5,13 1,87 6,75 8,75 8,74 2,00 1,63
Obligationsrente 6,30 1,06 4,50 9,04 6,75 4,54 2,63
Disk. - skatk.bev.r. 0;21 1,19 6,00 4,00 4,74 -2,00 5,74
Disk. - obl.rente -0,98 0, 69 2,27 -0,15 4, 60 -2,42 10,73
Skatk.k.r. - obl.r. -1,17 1.;5%7 6,96 1,23 12, 69 -5,73 4,74
Belgien
Diskonto 5,17 1,50 5,50 8,75 1,74 3,25 1,:59
Kontomarkedsrente 4,11 2,18 11,10 11,85 9,74 0,75 1,62
Skatkammerbevisrente 5,12 2,08 9,90 11,175 7,74 1,85 1,59
Obligationsrente 6,14 1,08 4,62 9,26 8,174 4,64 2, 63
Disk. - kontomark.r. 1,07 1,15 i,35 4,25 2, 5 -3,10 9,74
Disk. - skatk.bev.r. 0,05 | 0,80 4,67 1, 67 2,59 -3,00 7,74
Disk. - obl.rente -0,97 1,00 4, 69 1,62 7,70 -3, 07 4,72
Kontom.r. - skatk.r. 21,01 | 1,05 6,00 1,50 12,72 4,50 2,75
Kontom.r. - obl.r. -2,04 1,68 8,84 2,91 1,70 -5,93 11,72
Skatk.b.r. - obl.r. -1,02 | 1,50 6,50 2,93 7,74 -3,517 4,72
Frankrig
Diskonto 5,52 2,64 9,50 13,00 6,74 3,50 10, 60
Kontomarkedsrente 5,98 2,67 10,71 13,84 7,74 3,13 9,63
Obligationsrente 6,36 1,63 6,93 11,74 9,74 4,81 9, 63
Disk. - kontomark. r. -0,46 1,02 5, 56 2,40 9,75 -3,18 11, 68




149

i':;;l__ ifﬁgd - Xz:;lsa-— Maksimum Minimum

snit bredde |rente periodel) rente  period
Disk. - obl.rente -0,84 1,17 5,40 2,94 10,73 -2,46 5, 68
Kontom.r. - obl.r. -0, 38 1,51 7,61 4,19 1,74 -3,42 8,72
Holland
Diskonto 4,69 1,27 5,25 8,00 12,73 2,75 1,59
Kontomarkedsrente 3,74 2, 57 15,59 16,13 12,73 0, 54 9,72
Skatkammerbevisrente | 3,72 1,76 6,80 74950 8,74 0,70 8,72
Obligationsrente 5,94 1,52 5,67 9,41 10,74 3,74 5,61
Disk. -kontomark. r. 0,95 1,55 12,50 4,37 4,71 -8,13 12,73
Disk. -skatk. bev.r. 0;97 0,85 3,60 3,30 8,72 -0, 30 10,74
Disk. - obl. rente -1,25 0,70 3,30 -0,12 12, %3 -3, 42 10,72
Kontom. r. - skatk. r. 0,01 1,29 12,13 9,72 12,73 -2,46 4,71
Kontom.r. - obl.r. -2,20 1,64 14,04 8,01 12,73 -6,03 7572
Skatk.b.r. - obl.r. -2,21 0,93 4,87 -0,93 7,64 -5,80 7,72
lziion
Diskonto 4,26 1,45 5,50 9,00 3,74 3,50 1,59
Skatkammerbevisrente | 5,22 3,03 12;:21 15; 62 9,74 3,41 11,62
Obligationsrente 6,18 1,37 7,15 10,78 12,74 3,63 4,69
Disk. -skatk. bev. r. -0,96 1,73 8,71 0,09 11,62 -8,62 5,756
Disk. - obl. rente -1,92 0,63 4.68 1,43 3,74 -3,23 5,175
Skatk.b.r.- obl.r. -0,96 1,79 7,88 5,46 3,75 -2, 42 6, 64
Schweiz
Diskonto 3,09 1,06 3,50 5,50 1,74 2,00 2,59
Kontormarkedsrente 2,47 1,52 9,50 10, 00 11,73 0,50 1,68
Obligationsrente 4,47 122 4,59 7,41 9,74 2,82 4, 61
Disk. -kontomark. r. 0,62 1,49 11,50 5,00 1,75 -5,50 11,73
Disk. -obl. rente -1, 37 0, 39 3,03 -0,48 1,59 -3,51 4, 66
Kontom. r. -obl. r. -1,99 1,54 10,28 3,87 11,58 -6, 41 9,74
Tyskland
Diskonto 4,24 1,45 4,75 7,50 3.70 2,75 1,59
Kontomarkedsrente 4,67 2:91 28,25 23,38 8,13 0.13 2,73
Skatkammerbevisrente | 3, 84 1,48 5, 12 7,00 3,70 1,88 1,62
Obligationsrente, 7,27 1,34 5,20 10,70 6,74 5,50 8,59
Disk. -kontomark. r. -0,43 2,14 21,67 4,87 2, 713 -16, 80 8,73
Disk. -skatk. bev.r. 0,40 0,34 1,62 1,62 3,75 0,00 3, 60
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f;::]—_ ,Sf,fged B ZE;‘ 1Sa_ Maksimum Minimum

snit bredde |rente periodel)| vente period
Disk. -obl. rente -3,03 0, 81 4,40 -0, 60 3,70 -5,00 7,72
Kontom. r. -skatk. r. 0,83 2:15 21,13 16, 38 8,73 -4,75 9,73
Kontom. r. -obl. r. -2,60 2,29 21,85 13,48 8,73 -8, 37 2,713
Skatk.b.r. -obl.r. -3,43 0,91 4,22 -1,10 3,70 -5, 32 3,75
UK
Diskonto G, 67 2,22 9,00 13,00 11,73 4,00 1,59
Kontomarkedsrente 5,67 2,10 9.12 11,75 2,74 2,63 1,63
Skatkammerbevisrente | 6,22 2,22 9,34 12,45 11.72 3,11 1,59
Obligationsrente 7.97 2,81 12,34 17,05 12,74 4,171 1,59
Disk. -kontomark. r. 1,00 0,89 T:25 6, 25 6,74 -1,00 4, 73
Disk. -skatk. bev. r. 0,45 0,20 1,52 0,89 1,59 ~0,63 9,72
Disk. -obl. rente -1,31 1,42 6,49 0,94 12, 67 -5,55 12,74
Kontom.r. -skatk. r. -0, 54 0,87 7,32 1,58 4,73 -5,74 6,74
Kontom. r. -obl. r. -2,30 1,72 9,98 0, 32 12,67 10, 30 1.2; 74
Skatk.b.r. -obl. r. -1,76 1,42 6,52 0,46 11, 67 -6,06 12,74
Canada
Diskonto 5,36 1,66 7,30 9, 25 7,74 1,95 9, 60
Kontomarkedsrente 4,62 1,64 7,90 9,05 8,74 1,15 9, 60
Skatkammerbevisrente | 4.79 L 8% 7.41 9,11 8,74 1,70 9, 60
Obligationsrente 6,35 1,31 5,19 9, 84 8,74 4,65 1,59
Disk. -kontomark. r. 0,74 0,50 3,07 3,06 5,71 -0,01 7,60
Disk. -skatk. bev.r. 0,57 0,51 3,05 2,25 4,71 -0, 80 7,65
Disk. -obl. r. 0.99 0,85 3,73 0,88 4,68 -2,85 9, 60
Kontom.r. -skatk. r. -0,18 0, 37 2,10 0, 75 12,70 -1,35 1, 60
Kontom. -obl. r. =1, 73 1,01 5, 63 0, 44 T, 59 5,19 5,71
Skatk.b.r. -obl.r. -1,56 1,06 4,81 0,46 .59 -4,35 5,71
U.S.4.
Diskonto 4,63 1,41 5,50 3,00 4,74 2,50 1,59
Skatkammetrbevisrente | 4, 61 1,70 7,04 9,17 8,74 2,13 10, 60
Obligationsrente 5,09 1,09 3, 60 7,38 8,74 3,76 2,61
Disk. -skatk. bev. r. 0,03 0, 62 3,71 1,61 9,74 -2,10 12,69
Disk. -obl. r. -0,46 0,59 2,67 1,23 10,73 -1,44 1,59
Skatk.b.r. -obl. r. -0,49 0,91 4,58 2,16 8,73 -2,42 2,71

1) Cifrene til venstre for kommaet angiver maned, cifrene til héjre for kommaet angi-

ver ?cil‘.
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