OM RENTEDANNELSEN FOR KREDIT-
FORENINGSOBLIGATIONER
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ct diskussionsindlaeg i Ekonomisk Tidskrift nr, 1, 1949, har jeg i
I anledning af en artikel, hvori professor Philip refererer en undersogelse
over bankernes likviditetspreeference, segt at uddybe de problemer, der
linytter sig til forholdet mellem rentens hejde og bankernes likviditet. Jeg
fremhaevede i den forbindelse, at med de analyser, som professor Philip
og jeg havde foretaget, var man kun triengt et lille spadestik ned i det
materiale, som findes til belysning af Danmarks pengepolitik under og
efter beseitelsen. Jeg skal i denne artikel sege at uddybe yderligere nogle
af de problemer, som Lknytter sig til det keynesianske likviditetsbegreb.
Artiklen stiller ikke noget krav pd fuldstxndighed. Emnet er si omfat-
tende, at det kun har veeret en enkelt begraenset side af det, der har kunnet
tages op til behandling pi dette sted, og for si vidt skylder jeg méaske en
undskyldning for, at jeg allerede pd indevierende tidspunkt fremlaegger
dette materiale. Undskyldningen mi jeg sege dels i, at jeg gerne ville
levere en artikel til dette Testskrift, dels i, at de problemer, som her er
behandlet, har akiuel interesse ved hedemmelsen af den penge- og rente-
politiske situation 1 disse ar.

Som indledning til den konkrete problembehandling vil det viere ned-
vendigt ferst at give et kort rids af den teori, som ligger {il grund for
analysen. Denne er byzget pA den keynesianske likviditetsteori, der som
bekendl soger at forklare renten som bestemt af likviditeten 1 samfundet
pA den ene side og de forskellige samfundsgruppers likviditetspraeference
pa den anden side. I den oplaegning, Keynes har givet sin renteteori, ar-
bejder han kun med een form for likviditet, nemlig borgernes heholdning
af sedler og deres anfordringstilgodehavender over for centralbanken, og
renten forklares da som bestemt af den samlede mangde af disse beia-
lingsmidler og den samlede eftersporgsel efter kasse, og denne samlede
eftersporgsel efter kasse forklares atier ud fra tre hovedmotiver, nemlig
iransaktionsmotivet, forsigtighedsmotivet og spekulationsmotivet.
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I de ér, der er ghet siden Keynes skrev General Theory, er der imidler-
tid i diskussionen om denne renteteori rejst krav om, at den méitte gores
institutionalistisk, siledes at den blev indrettet efter forholdene i de en-
kelte lande,

Hvis den keynesianske renfcteori skal geres institutionalistisk, kan det
ske ved, at man opleser bade efterspogselssiden og udbudssiden, som jo
begge i det praktiske liv er sammensat af mindre grupper, siledes at de
keynesianske totalgrupper i virkeligheden er heterogene storrelser.

Vender vi os forst til udbudssiden, si synes man efter danske forhold
at kunne fi en bedre analyse af rentedannelsen, hvis man ikke regner med
en enkelt form for likviditet. Det danske penge- og kapitalmarked er op-
bygget af en raekke forskellige mere eller mindre likvide investeringsobjek-
ter. Man kan som eksempler nzevne aktier, statsobligationer af vidt for-
skellig art og med forskellig lobetid, kreditforeningsobligationer med meget
forskellig lobetid, lige fra de Aabne serier med en restlebetid pi 60—
70 4r og til lukkede serier, som ofte kun har en kort lpbetid pad 10—
30 Ar, hypotekforeningsobligationer, som wvarierer inden for samme
greenser, og veksler., Hele dette materiale af investeringspapirer og
papirer, som er egnede for pengemarkedet, betinger en rigt nuanceret
rentestruktur, og denne rentestruktur fir man ikke nogen forklaring pa,
hvis man alene opererer med de keynesianske totalbegreber. En frugtbar
tilnsrmelse til en forklaring af rentestrukturen ville man derimod i, hvis
man i stedet for alene at opfatte penge som likviditet betegnede alle disse
forskellige investeringsmuligheder for pengene som forskellige former for
likviditet. I virkeligheden synes en sidan terminologi ogsd at viere mere
hensigtsmaessig, da det jo kun er, nir man sammenligner de legale beta-
lingsmidler med de langfristede obligationer, at man {ir den skarpe
greense frem, som Keynes i virkeligheden opererer med 1 sit system. Denne
graense mellem likviditet og afkald ph likviditet, som er det bestemmende
for renteniveauet ifslge Keynes, forsvinder derimod nsesten, hvis man i
stedet for betragter f. eks. penge i forhold til 6 méaneders skatkammer-
beviser eller 2—10-arige statsobligationer. 1 hvert fald i visse perioder
kan man ga ud {ra, at f. eks. bankerne har betragtet sidanne kortfristede
statspapirer som ganske analoge med penge, men denne glidende over-
gang vil man fa hele vejen op gennem massen af vaerdipapirer,

Hvis man wvelger denne terminologi, kan man siledes give udiryk for
den keynesianske renteteori pA den méde, at man siger, at renten er
bestemt af borgernes og bankernes prieference for den enkelte likviditets-
form over for andre likviditetsformer. Renten pd en kreditforeningsobli-
gation i en Aben serie bliver siledes bestemt af forskellen mellem borger-
nes praeference for legale betalingsmidler og borgernes praference for kre-
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ditforeningsobligationer fra en Aben serie. Medens f. eks. forskellen mellem
renten for en &ben serie af kreditforeningsobligationer og en lukket serie
med en lebetid pa lad os sige 25 ir bliver bestemt af borgernes praeference
for mellemlange kreditforeningsobligationer over for kreditforeningsobliga-
tioner med meget lang lebetid.

Man vil forstd, at denne ferminologi ganske er i overensstemmelse med
den keynesianske renteteori, men at jeg mener, at den er mere hensigts-
meassig end den hidtil anvendte terminologi, fordi den, — som det haevdes
Siockholmsskolens commonsenceteori gor det, — fdbner mulighed for at
forklare rentestrukturen, d. v.s. rentedannelsen for de forskellige typer af
verdipapirer.

En institutionalistisk renteteori efter den keynesianske linie mi imid-
lertid ogsé fere til en opspaltning pa eftersporgselssiden. I den almindelige
opleegning opereres der jo kun med een stor gruppe som efterspergere
efter likviditet, det vil altsi efter den her wvalgte terminologi sige efter de
forskellige former for likviditet. Nir man vil n4 frem til en forklaring af
rentestrukturen samtidig med, at renteniveauet (hvad man si end vil for-
sti ved dette begreb) forklares, bliver det imidlertid nedvendigt at tage
hensyn til, at efterspergsel efter de forskellige former for likviditet hid-
rorer til en vis grad fra forskellige grupper af borgere, siledes at man
ikke kan forklare rentedannelsen uden farst at finde en forklaring pi,
hvad det er, der er bestemmende for disse enkelte gruppers efterspergsel
efter de forskellige likviditetsformer.

Man m# siledes sikkert sondre mellem den efterspargsel efter likviditet,
som hidrerer fra bankerne, fra forsikringsselskaberne og fra borgerne iov-
rigt. En fuldstzendig analyse ville sikkert vare nedt til at arbejde med
endnu flere grupper, end der her er nzvnt, men i denne sammenhzeng skal
jeg for overskuelighedens skyld begraense mig til disse tre eftersporgsels-
grupper. Man kunne siledes tznke sig at mediage som szrlige grupper
sparekasserne og kreditforeningerne.

Hvad ferst bankerne angdr, sA mi man regne med, at bankernes likvidi-
tetspraeference forst og fremmest er dikteret af bankernes behov for kasse
og likvide fordringer til tilfredsstillelse af de krav, der kan blive rettet
mod bankerne som folge af de forpligtelser, bankerne har pataget sig bl. a.
ved at modtage indlan. Man kan tale om bankernes omsztningsmotiv. End-
videre vil bankernes efterspergsel efter likvide fordringer i meget hej grad
vaere pavirket af det, som Keynes betegner som spekulationsmotivet, alt-
si af forventningerne med hensyn til den fremtidige renteudvikling. Denne
forventning med hensyn til den fremtidige renteudvikling vil ikke alene
veere afgerende for, hvor store mangder af sedler og anfordringstilgode-
havender i Nationalbanken, bankerne ensker at ligge med, men den vil
ogsa spille en afgerende rolle med hensyn til, hvorledes bankerne place-
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rer de pengemidler, som ikke anbringes som egentliz kassebeholdning.
Hvis vi begraenser os til valget mellem de forskellige typer af obligationer
(og det vil jeg hovedsagelig gore i denne fremstilling), ma vi regne med,
at bankerne i en periode, hvor de venter rentestigning, i swmrlig hej grad
vil vaere tilbejelige til at anbringe deres midler i kortfristede obligationer,
og at der som felge af den likviditetspraeferencesituation, som bankerne
befinder sig i, vil veere en tendens til, at de mere kortfristede papirer far
en hejere kurs og dermed en lavere rente end de langfristede papirer.
Dette faenomen kan forklares dels derigennem, at den senere rentestig-
ning for de kortfristede papirers vedkommende vil medfere en mindre
kursnedgang end for de langfristede papirers vedkommende, sfledes at
der er el mindre kapitaltab forbundet med anbringelse i de kortfristede
papirer, dels finder den sin forklaring i, at de kortfristede papirer har en
langt storre udtreekningschance end de langfristede papirer, siledes at risi-
koen for kurstab er langt mindre for de kortfristede papirer end for de
langfristede. Der bestir tvmertimod en reel chance for, at man i stedet
far en kursgevinst. Denne forklaring bygger ikke pé, at udtreekningschan-
cen for de kortfristede papirer overvurderes (jfr. nedenfor), men har sin
begrundelse i selve den kendsgerning, at udtrskningschancen for kortfri-
stede papirer er sterre end for langfristede. Det vil da ogsi ses, at denne
storre udtrekningschance i dette tilfwelde forer til, at renteforskellen mel-
lem korte og lange papirer er stor, nir renten er lav, medens det om-
vendte er tilfaeldet, hvor der er tale om en overvurdering af udtraeknings-
chancen, sialedes som det naermere skal omtales senere.

Dette spekulationsmotiv hos bankerne skulle altsi tendere imod, at ren-
ten for korte og lange papirer ikke er parallelt lebende storrelser, men at
de til en vis grad har modsatrettede bevsegelser.

For forsikringsselskabernes vedkommende gwmlder det, at deres anbrin-
gelse af de midler, de forvalter, i ret hej grad er bundet og sedvanebestemt,
Forsikringsselskabernes grundlag er baseret pi, at selskaberne ret omga-
ende anbringer deres penge i papirer, der giver en si hej forrentning som
muligt, idet anbringelsesmulighederne dog er begraenset til visse papirer,
som n@rmere er opregnet i forsikringslovgivningen. Det almindelige er
derfor, at forsikringsselskaberne ret omgfiende anbringer deres pramie-
reserve 1 kreditforeningsobligationer og statsobligationer med en lang rest-
lobetid, sividt det kan ses ismr i adbne kreditforeningsserier, idet disse
papirer giver den storste effektive forrentning. Nir pengene er anbragt
i obligationer, bandlegges disse, og forsikringsselskaberne kan derfor i al-
mindelighed ikke drive spekulation. Man kan hajst tenke sig, at selska-
berne ved selve anbringelsen tager et vist hensyn til renteforskellen mellem
de forskellige kreditforeningers papirer, samt at de driver en mindre spe-
kulation ved eventuelt at udskyde eller fremskvnde kobet af obligationer.
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Men det er, sividit man kan skenne, kun forholdsvis korte perioder, der
kan veere tale om.

Den tredie gruppe, borgerne, ma sikkert opdeles i to undergrupper, nem-
lig virksomhederne og de private sparere. Tager vi virksomhederne forst,
da vil disses likviditetspreeference med hensyn til de forskellige mader at
anbringe den del af virksomhedens kapital pi, som ikke er direkte inve-
steret i reale kapitalgoder, i serlig grad vmre bestemt af det sjeblikkelige
behov, de har for betalingsmidler i form af sedler og anfordringsindskud
i bankerne, i forbindelse med de forventninger med hensyn til behovet i
den nzrmeste fremtid, som driftsherrerne nerer. I det omfang virksom-
hederne har en overskudskasse, som i1kke umidelbart enskes investeret i
reale goder, kan der blive tale om at sege til kapitalmarkedets andre om-
rider, og meget taler for, at de private driftsherrer ved en sidan anbrin-
gelse af midlerne vil gi frem efter lignende synspunkter, som er bestem-
mende for bankernes anbringelse af midlerne, idet man dog mfske ma
antage, at visse irrationelle momenter spiller en storre rolle for de enkelte
driftsherrers vedkommende end for bankernes,

For sparernes vedkommende mé man sikkert antage, at de i1 et vist om-
fang lader sig lede af de samme motiver, som er bestemmende for ban-
kernes, forsikringsselskabernes og driftsherrernes dispositioner. Jeg vil
dog veere tilbsjelig til at mene, at udover de 3 motiver, som er opregnet af
Keynes, kommer der et fjerde motiv til for sparernes vedkommende. Vi
kan kalde det udtrekningsgevinstmotivet. Jeg har ved flere lejligheder
faet et indtryk af, at et sidant motiv findes, men jeg mi indremme, at
det ikke er tilstrakkeligt undersegt til, at man kan tale om et bevis —
men Keynes” motiver er vel ogsi 1 vidt omfang postulater. For nmrmere at
forklare dette motiv kan vi som eksempel tage en mand, som i en alder
af 30—35 Ar pabegynder en opsparing for at sikre sig en vis kapital til
brug, nir han i en alder af omkring 60 Ar onsker at trmkke sig tilbage
fra aktiv erhvervsvirksomhed. Hvis denne mand anbringer sine penge i
dbne kreditforeningsserier, vil disse 4bne kreditforeningsserier, nir han
fylder 60 ir, endnu have en restlgbetid pad 30—40 ar, og han kan derfor
vaere sikker pd at kunne realisere sin opsparing uden at matte tage et vee-
sentligt kurstab, nemlig hvis renten til den tid er hoejere end pa det tids-
punkt, hvor opsparingen finder sted. Anbringer han derimod sine penge
i korte kreditforeningsobligationer, d.v.s. sidanne kreditforeningsobliga-
tioner, som har en restlebetid pi 25—30 ir eller derunder, vil han vere
nogenlunde sikker pi, at disse papirer kommer til udtrazkning ved det tids-
punkt, hvor han ensker at disponere over sin opsparing eller i hvert fald.
at de i s4 hej grad er bhlevet kortfristede papirer, at kursen ikke vil kunne
ligge ret langt under pari pd grund af udtraekningschancen. Der vil alle-
rede heri for spareren veere et incitament til at byde kursen pa kortfri-
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stede papirer op i forhold til kursen pi langfristede. Men hertil kommer,
at man m4i regne med, at den sterre udtrsskningschance, som findes for de
korte papirer, i almindelighed bliver overvurderet af sparerne, siledes at
der ogsi heri ligger et incitament til, at renten for disse papirer kommer
til at ligge under renten for langfristede papirer. Man vil forsta, at jo nar-
mere kursen er blevet pari, desto mindre er gevinsten ved udirazkning, og
desto mindre vil derfor ogsé overvurderingen af udirskningschancen kom-
me til at pivirke sparernes prieference for korte papirer. Man mi derfor
vente, at forskellen i rente mellem korte og lange papirer vil vaere mindre,
desto nrmere kursen er ved pari.

Pa baggrund af disse mere teoretiske betragtninger skal jeg nu sege at
analysere udviklingen i renten for kreditforeningsobligationer med for-
skellig restlebetid i perioden fra 1939 til o2 med 1948. For at undgi den
forskel, som kan ligge i den forskellige vurdering af de enkelte kreditfor-
eningers solvens, har jeg i1 forste omgang indskraenket analysen til at
gxlde obligationer med forskelliz restlobetid 1 @stifternes Kreditforening,
og jeg har endvidere begrsenset analysen til denne kreditforenings 4 pet.s
obligationer for at komme bort fra den pavirkning, som ligger i den for-
skellige nominelle rente. I fig. 1 er illustreret renteudviklingen for felgende
4 serier.

4 pct. 12 serie med en restlsbetid pa 29—38 Aar,

4 » 11 » 2 » B » 46—55 »,
4 » 10 =» » » » » 26—35 »,
4 » 3 » > ® » »  B—1T7 ».

Den effektive rente for disse obligationer er beregnet efter Huss’ og Hag-
stroms tavler.
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Hvis man ved analysen af fig. 1 ser bort fra fret 1940 og slutningen af 1939,
da spekulationen 1 papirernes kurser var meget voldsom, og da man derfor
ikke kan bygge nogen mere almindelige udsagn pa grundlag af udsvingene,
vil man se, at der er en karakteristisk forskel mellem den mide, pd hvilken
8. serie bevaeger sig i forhold til 10. serie, og den made, pA hvilken 10. serie
bevaeger sig i forhold til 11. og 12. serie.

Det karakieristiske for forholdet mellem 8. og 10. serie er, at afstanden
mellem den effekiive rente for 10. serie og den effektive rente for 8. serie
som hovedregel er sterst, nir renten for 10, serie er lavest, medens spille-
rummet indsnavres, nir renten for 10. serie stiger. Disse bevagelser kunne
tyde pa, at det indbyrdes forhold mellem de to obligationstyper er udtryk
for forandringer i forveniningerne med hensyn til den fremtidige renteud-
vikling. Denne ieori bestyrkes da ogsd i en rekke serlige afsnit pa kur-
verne, hvor man har god grund til at antage, at der er sket sendringer 1
forveniningerne. I midten af 1942 blev siledes de ferste pengeopsugnings-
love vedtaget pi rigsdagen, og disse pengeopsugningslove er sikkert blevet
taget som et udtryk for, at der kunne blive tale om, at renten atter ville
slige fra sit lave niveau. Den ferste reaktion var da ogsi et ret stzerkt fald
i den effektive rente pa 8. serie, men da man blev klar over, at der i hvert
fald ikke skete nogen umiddelbar rentestigning, indiridte der atter en
vis stigning i renten for 8. serie. Da pengeloven blev skarpet 1 1943, og da
samtidig shdanne mndringer indiridte i krigsforholdene, at der i visse
perioder opstod forventning om, at krigens afslutning maske ikke var sa
fjern, medforte dette et fornyet fald i renten for 8. serie. Endelig skal det
navnes, at den sterke stigning i den effektive rente pa 8. serie i slutningen
af 1945 udmeerket kan forklares ved, at der endnu p# dette tidspunkt ikke
var sket noget pi basis af den seddelombyining og formueopgerelse, som
var foretaget 1 sommeren 1945, og som ajensynliz havde medfert visse
forventninger om rentestigning, samt at engangsskattelovens foreleggelse
og vedtagelse i 1946 medferte et nyt fald i den effektive rente for 8. serie.

Det karakteristiske for forholdet mellem 10. serie pA den ene side og
11. og 12. serie pA den anden side er derimod, at forskellen mellem den
effektive rente ph de to grupper er stigende, nar renten er hej pd de lang-
fristede obligationer. Dette kommer iseer frem i 1943, men det ses ogsd i
begyndelsen af 1941 og wved rentestigningen i slutningen af 1948, Disse
bevaegelser kan nmppe forklares ved mndringer i forventningerne. I sa
fald skulle de nemlig have giet i den modsatte retning. Der kan derimod
vaere tale om, at de stAr i forbindelse med den overvurdering af udtraek-
ningschancen for korte obligationer, som er omtalt ovenfor. For n®rmere
at illustrere dette har jeg 1 figur 2 fremstillet sammenhzngen mellem for-
skellen i effektiv rente pi 10. og 12. serie og kursen pi 12. serie. Hvis man
tager hele diagrammet under eet, fir man en vis korellation mellem kur-
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sens hojde og renteforskellen, siledes at renteforskellen er sterst, nar kur-
sen star leengst under pari, medens der praktisk talt ikke er tale om nogen
renteforskel, nir kursen narmer sig til eller overstiger pari. Det ma dog
indremmes, at der er en ret stor spredning pi punkterne. Man kan imidler-
tid nzppe venie andet, nir man tager i betragining, at forventiningerne
med hensyn til den fremtidige renteudvikling ogsd kan have spillet en rolle
med hensyn til rentedannelsen for disse papirer. For at undersege, hvilken
rolle dette kan have spillet, har jeg opdelt materialet i to perioder. Under
den ene periode (i diagrammet angivet med krydser) er medtaget irene
1941 og 1942 samt &ret 1948. I disse tre ar har der nok wvmret tale om en
vis forventning om sligende rente i fremtiden, men det mé antages — hvil-
ket ogsa synes at fremgi af fig. 1 — at denne forventning har veeret mindre
udprzeget end den forvenining om stigende rente, som var til stede i perio-
den 1943—47. Denne forskel i forventningerne mé sikkkert forklares ved, at
den meget kraftige stramning af pengebindingsloven i sommen 1943 har
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givet bide bankerne og borgerne et meget bestemt indtryk af, at man fra
regeringens og nationalbankens side ville tilstraebe en rentestigning efter
krigens afslutning. Efter den rentestigning, der skete i slutningen af 1947,
har man sikkert i visse kredse vieret mere usikre med hensyn til den frem-
tidige renteudvikling. Perioden 1943—47 er i diagrammet angivet med boller.
Nar man p& denne made har spaltet materialet op, synes der at fremkomme
to forskellige kurver, som har samme form, men forskellig beliggenhed. I
perioden 1943—47 synes samme kurs pd 12, serie at have vieret korelleret
med en sterre forskel i renten pd 12, og 10. serie end i perioden 1941—42
og 1948, Dette stemmer imidlertid umiddelbart med teorien, idet den stmer-
kere forvenining om stigende rente i midterperioden netop skulle fore til
en faldende tendens for renten pi de kortere papirer.

Denne korte analyse af kursudviklingen under og cfter krigen synes
sdledes for @stifternes Kreditforenings vedkommende at give til resultat,
at for et vist omride af obligationsmaterialet, nemlig for de korteste papi-
rers vedkommende i forhold til de mellemlange papirer er det iseer for-
ventningerne med hensyn til det fremtidige renteniveau, der spiller en
rolle. For visse andre papirers vedkommende — her taenkes pi forholdet
mellem mellemlange og lange papirer — synes derimod overvurderingen af
udtrekningschancen at spille en dominerende rolle. Der er dog i begge
tilfzelde sikkert kun tale om, at den ene eller den anden faktor er domi-
nerende. Man kan nmppe tale om, at forskellen mellem 8. og 10. serie
alene giver udtryk for forventningerne. Delte er meget vigtigt at fastholde,
thi hvis det er rigtigt, at bide overvurderingen af udtrekningschancerne og
forventningerne med hensyn til det fremtidige renteniveau spiller en rolle,
si er hermed pivist, at forudsmtningerne for at beregne forveniningerne
om det fremtidige rentenivean pa grundlag af to obligationskurser ikke er
til stede'). Et vist indtryk af forventningerne kan man nok fi, men man
mi samtidig ved valget af de obligationsserier, man anvender til analysen
af renteforventningerne, undersege, i hvor hej grad der er tale om en
forskel af den ene eller af den anden art mellem de to obligationstyper.
Det kan i denne forbindelse vere af vaerdi at maerke sig, at det ikke synes
at viere den absolutte restlebetid for de forskellige obligationsserier, der er
afgerende for, om obligationsserien kan anvendes til beregning af frem-
tidige renteforventninger. Igennem hele den betragtede periode har de fire
serier ejensynlig bevaret deres stilling i rentestrukturen, siledes at det
indbyrdes forhold mellem de effektive renter har wveeret pavirket af de
samme faktorer gennem hele perioden, til trods for at restlebetiden dog i
periodens lpb er forkortet med 9 &r. Dette synes at kunne forklares pa
folgende made. Nir man spekulerer i den fremtidige renteudvikling, vzel-

1) Ir. Uldahl Hansens artikel i Nationalekonomisk Tidsskift 1948 s. 50, )
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ger man si vidt muligt visse bestemte papirer med en kort restlebetid, og
hvilke papirer, der pi den méde bliver pengemarkedets papirer, vil komme
til at atheenge af, hvad markedet rummer af korte papirer. Hvis en obliga-
tionsserie er »den kortestec, vil den komme til at g som pengemarkeds-
papir, uanset om dens restlsbetid er 8 eller 17 ir, medens ¢n 15-arig eller
10-irig obligation i visse tilfzlde ikke vil blive valgt som pengemarkeds-
papir, nemlig hvis der findes andre og bedre egnede papirer. Det synes i
den forbindelse at spille en vis rolle, at bankerne har swrlig forkzerlighed
for bestemte kreditforeningers papirer. Endvidere synes det ogsa at spille
en vis rolle, at bankerne kun valger som pengemarkedspapirer serier, somn
er af en vis storrelse, og som altsd i almindelighed findes pi markedet.
Pi samme mide er sparernes efterspergsel efter papirer af den mellem-
lange type tilsyneladende ogsi bestemt af, hvad markedet rummer af disse
typer i forhold til efierspergselen af papirer. Man synes bedst at kunne
forklare udviklingen, bl. a. den kendsgerning, at der er ret stor forskel
i den effektive rente pa 10. og 12. serie, for hvilke serier der nmsten ikke
er nogen forskel i restlobetiden, p4 den made, at borgerne ogsd har visse
favoritpapirer, og at de tager obligationsmarkedet — om jeg si mé sige —
fra den korte ende,

I den her foretagne analyse har jeg som ngevnt udelukkende benyttet
@stifternes Kreditforenings 4 pct.s obligationer. Som kontrol har jeg imid-
lertid for forskellige andre kreditforeningers vedkommende — hovedsage-
lig kreditforeninger, hvor man kan finde serier med passende forskel i
restlebetiden — undersegt rentestrukturen pr. 1/3 1943 og pr. 1/12 1943,
Denne undersegelse viste for det forste, at der ogsi i disse kreditforenin-
ger synes at vaere forskellige renteniveauer alt efter restlebetiden, og for
det andet at der mellem disse forskellige niveauer syntes at vaere bevagel-
ser af lignende art som de bevagelser, der er analyseret ovenfor. Der fin-
des ojensynlig kreditforeninger, som ikke har alle tre niveauer. Enkelte
kreditforeninger har kun lange og mellemlange papirer, men undersogel-
sen synes dog at vise, at man kan regne med den her analyserede rente-
strukturelle opbygning som en almindelig hovedregel.

Til slut skal jeg kort resumere resultatet af analysen i felgende punkier:

1} Der findes ikke noget almindeligt renteniveau. Renten for de for-
skellige obligationstyper (og man m# sikkert i det hele taget sige renten
for de forskellige investeringsobjekter) har selvsizndige bevaegelser. Man
kan derfor neppe med rimelighed anvende et almindeligt renteindeks.
Man kan tale om renteniveauet for forskellige formaél, f. eks. om rente-
niveauet for léntagere eller renteniveauet for pengemarkedet eller om ren-
teniveauet for den langiver, som seger placering i mellemlange papirer.

2) Forskellen mellem de enkelte renteniveauer kan ikke alene forkla-
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res ved spekulationsmotivet eller i det hele taget ved de tre motiver, som
Keynes arbejder med. Man m4 i hvert fald medtage det fjerde motiv, som
jeg her har anvendt i analysen, og man kan ikke udtage enkelte obliga-
tionsserier og sige, at forholdet mellem disse obligationsseriers rente er et
rent udtryk for renteforventningerne.

3) Disse forskellige renteniveauers eksistens er et vidnesbyrd om, at
man faktisk ikke kan forklare rentedannelsen uden en institutionalistisk
renteteori, som foretager opspaltning bide pA eftersporgsels- og udbuds-
siden. De tre forskellige renteniveauer kan ikke alene forklares ved, at der
indferes et nyt motiv for relativ likviditetspreference. Forklaringen mé
yderligere suppleres med den kendsgerning, at de forskellige motiver ger
sig geeldende med forskellig styrke og pa forskellig mide hos de enkelte
efterspergende grupper.

4) Endelig har denne analyse vaeret begranset til obligationsmarkedet.
Resultaterne synes imidlertid at pege frem imod, at man mi medtage
samtlige kreditformer i analysen for at f4 en tilfredsstillende besvarelse af
spergsmalet. Hvad der her er sket, har siledes kun varet en partiel ana-
lyse analog med analysen af prisdannelsen for enkelte varer under de al-
mindelige ceteris paribus forudswetninger. Der er derfor, som jeg startede
med at sige, rige muligheder for yderligere at berige vor rentepolitiske
viden ved en fortsat og mere gennemgribende analyse af pengemarkedet
under og efter krigen.

SOCIALOKONOMISK SAMFUNDS PRISOPGAVER

I anledning af 50-ars jubileet den 29, november 1949 har Socialekonomisk
Samfund udskrevet fslgende prisopgaver:

1. En underssgelse og vurdering af de mulige virkninger pd Danmarks er-
hvervsliv pd kort og langt sigt af en liberalisering af den internationale handel.

2. En undersegelse og vurdering af i hvilket omfang det danske skattesystem
kan tzenkes at virke hzmmende pd den ekonomiske aktivitet.

3. En undersegelse og vurdering af rentepolitikens effektivitet over for det
danske erhvervsliv,

Adgangen til besvarelse af prisopgaverne stir dben for alle, for cand. politier
og cand. eoconer dog kun for savidt de ikke har taget eksamen tidligere end
januar 193%. Blandt egnede besvarelser vil den bedste blive belonnet med 1000
kr. Bedsmmelseskomitéen, hvis sammenszetning senere vil blive offentliggjort,
forbeholder sig eventuelt at dele belebet mellem to besvarelser, der méitte findes
at veere lige veerdifulde.

Besvarelser, der ikke ma fylde mere end 25 maskinskrevne sider & 3000 type-
enheder, indsendes mmrket og med lukket navnekuvert til Socialekonomisk
Samfund inden den 29. november 1950.

Belshet er stillet til riddighed af daghladet »Politikens.



