OM PRISDANNELSEN
PA OBLIGATIONSMARKEDET

ATJORGEN H. GELTING*

Som det er dokumenteret gennem et stort antal udenlandske og danske
undersogelser, bestir der en nmr sammenhang mellem kapitalmarkedets
rente og likviditeten i den private sektor. Denne sammenhang kan eftervises,
enten for den private scktor som helhed, forretningsbankerne, ikke-hank-
sckloren eller for den sags skyld for en vilkirligt udvalgt privat delsektor,
der optraeder som keber og/eller saelger pa kapitalmarkedet.

Hvis man betragter en eller anden lille privat delsektor, kan den fundne
relation mellem rente (eller kursniveau) og likviditet naturligvis ikke for-
tolkes shledes, at den pigmeldende sektors likviditet bestemmer renten; men
man mi tviertom opfatte renten som en for den pagwmldende sekior udefra
given pris, hvortil likviditeten tilpasses. Anderledes nir der er tale om sam-
menhang mellem rente og likviditet for den private sckior som helhed. Her
kan likviditeten anses for en sterrelse, der resulterer af transaktionerne med
udlandet, statens ind- og udbetalinger (fordi Nationalbanken er statens bank-
forbindelse), og endelig Nationalbankens politik, herunder sarlig dens keb
og salg 1 markedet. For si vidt afhmenger likviditeten og dermed renten af
myndighedernes politik. Heri ligger givetvis ikke, f.eks. at Nationalbanken
ville vaere i stand til i den aktuelle situation at fremkalde en betydelig og
varig senkning af renten ved forcerede opkeb af obligationer — felgen ville
snarere hlive hastigere inflation og storre betalingshalanceunderskud.

Selv om det er muligt at behandle den private sektor som en helhed, er
det af velkendte grunde hensigtsmeassigt at sondre i det mindste mellem
pengeinstitutterne (og swerlig forretningshankerne) og resten af den private
scktor (i det felzende betegnet sikke-banksektorene«). Og eftersom hoved-
parten af betalingsmidlerne udgeres af indlan 1 pengeinstitutterne, er det
narliggende at tillegge disse en central plads ved redegerelsen for likvidi-
tetsudviklingen og dennes sammenhaxng med rentedannelsen, Som mal for
pengeinstitutternes likviditet vil i det felgende udelukkende blive anvendt
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forretningsbankernes nettotilgodehavender i Nationalbanken og udlandet sat
i forhold til de samlede indlin i pengeinstitutterne.?

Sedvanlig miler man den private ikke-banksektors likviditet ved de sam-
lede deposita (eventuelt plus seddelomleb m.v.) sat i forhold til national-
produktet eller et andet méal for de samlede transaktioner, Det er klart, at
ingen pA simpel mide opgjort talsterrelse kan give noget fuldt tilfredsstil-
lende udtryvk for likviditeten. Der vil her blive anlagt den betragining, at
ligesom bankernes likviditet miles ved deres nettotilgodehavender i Natio-
nalbank og udland, kan ikke-bankscktorens likviditet miles ved dens netto-
stilling overfor pengeinstitutterne, d.v.s. ved differencen mellem samlede
indlin og udlan. I konsekvens heraf finder man naturligvis nwer samvaria-
tion mellem de to sektorers likviditet.

Det er en almindelig erfaring, at det er vanskeligere — men samtidig er det
fra pengepolitisk synspunkt interessantere — at give en redegerelse for ren-
tens sendringer end for dens niveau.? Fig. 1 viser dog for de 16 ir 1950-1965
incl. en ganske god overensstemmelse mellem de frlige ®endringer i forret-
ningsbankernes likviditet og sendringerne i ikke-banksektorens likviditet. Pa
grund af de betydelige smsonvariationer i likviditeten, som udtrykt her, er
det vanskeligere at opna nogenlunde tilfredsstillende bestemmelse af sam-
menhznge mellem @ndringerne i renten og likviditeten for kvartaler eller
mineder.

Umiddelbart synes det for en renteteori naturlige ndgangspunkt at vare,
at renten fremgir af kursen pd wvwerdipapirer, d.v.s. deres pris, der som
enhver anden pris bestemmes af udbud og efterspergsel. Dette mi formentlig
ogsh vaere synspunktet i en udbygget og derfor mere kompliceret model, der
som minimum indeholder betalingsmidler, oms=ttelige gxldsheviser (lange
veerdipapirer), og realkapital, som er genstand for fortsat produktion, fra
hvilken foretagere og arhejdere erhverver indkomst. Opfattelsen, at renten
besternmes pi et marked, hvor efterspargsel og udbud af obligationer medes,
ligger formentlig til grund for den populere opfattelse, at storre emission af
obligationer forer til lavere kurser — idet det overses, at storre obligations-
emission normalt er et felgefeenomen til storre investering, der modsvares
af sterre opsparing og dermed efterspergsel efter obligationer?

Videre kunne det tzenkes at vaere det seedvanlige, at en &endring af forvent-

1. Af hensyn lil sammenligneligcheden anvendes de samlede indlén i pengeinstitutterne
som faclles deflator (med 1950 som hasisir) for verdisterrelser. De samlede indlin
nesten tredobledes fra 1950 til 1965, Bankernes andel var 1 1950 57 procent, i 1960
61 procent og i 1965 63 procent.

2. Jfr. appendix til nationalbankdirekter Erik Hoffmeyer's foredrag »Pengepolitik i teord
og praksise, Nationalekonomisk Tidsskrift 1965, smrlig s. 224,

3. Jfr. diskussionen i Jargen H. Gelting: Rente, obligationsudbud og likviditet, National-
ekonomisk Tidsskrift 1965, s, 161,
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Figur 1

1: Kuorsendring arlig i points, 1950-1965 incl. Kreditforeningsobligationer i dbne,
lange 5 % serier.

2: Arlig sendring af forretningshankernes nettotilgodehavender i Nationalbanken
og udlandet, mill. 1950-kr.

3: Arlig eendring af forretningsbankers og storre sparekassers indlin minus udlin,
mill, 1950-kr.
Kilde: Nationalbanken, Arsberetninger og Monetary Review,

ningerne eller af likviditeten primeert var nogenlunde ligeligt fordelt pa hele
den private sektor, siledes at en kurssendring kunne saette sig igennem uden
store forskydninger i veerdipapirbeholdningerne mellem delsektorer. Pi den
anden side vil det vaere relativt let med udgangspunkt i transaktionerne pa
obligationsmarkedet at belyse rentedannelsen, hvis det er séledes, at for-
skellige private delsektorer har vidt forskellig likviditetspraeeference og/eller
seedvanlig udsattes i ulige grad for likviditetsaendringer.

Hovedkilderne til likviditetszendringer er betalingsbalanecen og statens
finanspolitik, medens Nationalbankens open-market politik — i det omfang,
den dxkkende kan karakteriseres kort — synes normalt at have sigtet mod
at moderere renteendringerne ved delvis at neutralisere likviditetszendringer
og fortrinsvis dem, der hidrgrer fra finanspolitikken. Men kun i 4 ar, her-
under de seneste, har bankens keb cller salg i markedet haft et meget betyde-
ligt omfang. Likviditetseendringer hidrerende sével fra betalingsbalancen
som fra statsfinanserne vil pivirke pengeinstitutternes og publikums lik-
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Figur 2

1: Kursmndring i points, 1850-1961 inel. drligt, 1962-1966 incl. kvartalsvis, Kredit-
foreningsobligationer i lange, Abne 5 % serier.

2: Endringer af forretningsbankers og storre sparckassers beholdninger af obli-
gationer og aktier (bogferte veerdier exel, kursregulering). Kvartalstal omregnet
til arsrate. Mill. 1950-kr,

Kilde: Nationalbanken. Arsherelninger og Monelary Review,

viditet i samme retning. Men pengeinstitutterne og specielt bankerne synes
mere sensilive end resten af den private sekior, hvilket kan siges at viere den
naturlige folge af, at en og samme primmre pivirkning medforer en storre
relativ eendring af bankernes end af publikums likviditet. Konsckvensen er,
at nir likviditeten oges af den ene cller anden frsag, eger pengeinstitutterne
deres obligationsbeholdninger, medens de reducerer dem, nir likviditeten
aftager. Herved fremkalder pengeinstitutterne dbenbart en afledet endring
i publikums likviditet i samme retning som den oprindelige. Eftersom penge-
institutterne er fremtraedende borshandlende, og de ydermere handler for
store kebergrupper, som de bistir med rid og vejledning, er det venteligt, at
deres dispositioner udever stor indflydelse pd kursudviklingen., Naermere
betegnet mi det ventes, at kurserne udviser en samvariation med penge-
institutternes obligationsheholdninger. Fig., 2 viser for 1950-1961 Arligt og
for 1962-1966 kvartalsvis mendringerne 1 kursen pa kreditforeningsobliga-
tioner i lange dbne serier og sendringerne af pengeinstitutternes vaerdipapir-
beholdninger.?

Der er — som det vil ses— som helhed en smuk sammenhaeng, De to mest

1. Opgerelsen af modringerne i pengeinstitutters verdipapirbeholdninger som  udtryk
for pengeinstitutternes nettokeb — tallene hidrerer fra Nationalbankens Monetary
Review — er hehmeftet med ret stor usikkerhed, idet beholdningskontiene pivirkes ikke
blot af keb og salg, men ogsh af lahende afkast og — ved frsafslutningen — af kurs-
reguleringer; og bogferingspraksis er forskellig @ forskellige pengeinstitutter. Speeielt
tyder tallene ph, at pengeinstitutternes koab er undervurderet i fjerde kvartal 1963 og
overvurderet i farste kvartal af 1964,
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bemamrkelsesvierdige uoverensstemmelser forekommer i 1961, hvor forsik-
ringsselskabernes kob var ca. 100 millioner kroner mindre end i bide 1960
og 1962 og i forste kvartal 1964, hvor det - hvis tallene er korrekte — er
vanskeligt at finde en forklaring.

I pengeinstitutternes skiftende nettokeb pi markedet er det bankerne, der
spiller hovedrollen.®

At samvariationen mellem pengeinstitutternes og sawrlig bankernes netto-
kob af obligationer og disses kurser skulle bero pi, at pengeinstitutternes
dispositioner var moliveret af ensket om at opnii kursgevinster, hverken
stottes af tallene eller er i sig selv sandsynligt. Bankernes virksomhed er at
yvde kundelin, ikke at drive spekulativ investeringsforretning; og mndrin-
gerne i deres obligationsheholdninger forklares — jfr. nedenfor — uden van-
skelighed ved wndringerne i deres likviditet og indlin,

Men selv om man ikke kan forklare pengeinstitutternes nettokeb som en
virkning af obligationskursernes mendringer, folger ikke det omvendte, at
pengeinstitutternes nettokseb bestemmer kursaendringerne; og i alle tilficlde
kunne de i det hojeste bestemme kurserne i den forstand, at inden for den
private skonomi er pengeinstitutterne og swerlig bankerne den delsektor, der
sterkest reagerer pa likviditetsendringer med mendret nettoefterspargsel pa
markedet.

Det er videre klart, at selv om pengeinstitutternes nettokeb var ganske
upavirket af likviditeten, ville likviditetsmndringer i den ovrige private
sektor medfere storre eller mindre kursaendringer. Sporgsmélet er derfor, om
pengeinstitutternes nettokeb udviser si store variationer, at de derigennem
kommer til at udeve en vmesentlig, eventuelt den afgerende indflydelse pi
kursudviklingen, eller om variationerne i pengeinstitutternes nettokeb er en
blot felge af likviditetsiendringerne uden storre selvstaendig virkning pa
kursudviklingen, Dette er et spargsmél af kvalitativ art, hvorpd der kun kan
gives et skonsmeessigt svar.

Det er i denne forbindelse ligegvldigt, at pengeinstitutternes og specielt
bankernes obligationsheholdninger udgor en kun lille del af markedets sam-
lede materiale, og ogsa at — tilsvarende — deres gennemsnitlige nettokeb over
lzengere tidsrum er relativt smé. Motiveringen herfor er ikke si meget den,
at man fra andre markeder har erfaring for, at marginale mengdeforskyd-
ninger kan medfere folelige prissendringer, som den, at det afgerende er, om
pengeinstitutternes nettokeb udviser viesentlige wvariationer i forhold til
andre markedsrelevante storrelser. Til belysning heraf kan naewvnes, at nir
middelfejlen pA pengeinstitutternes Arlige nettokeb 1950-1965 incl.® sattes

1. Middelfejlen pd forretningsbankernes nettoleb er ca, to tredjedele af middelfejlen pa
hankers plus sparckassers nettokeb (1930-1965 helirstal),
2. Tallene er som tidligere naevnt deflateret med indeks for samtlige deposita.
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Figur 3
1: Forretningsbanker; mndring af indlin
2 : ®ndring af udlan
3: ; endring af likviditet
4: : ; wndring af beholdninger af obligationer og aktier (excl.
kursregulering).

3: Nettotilgang til kursvaerdi af obligationer og aktier i private sekior udenfor
hanker og sterre sparekasser. Alt i mill, 1950-kr,
Kilde: Nationalbanken, Monetary Review.

til 100, var de tilsvarende middelfejl for de Arlige ndringer i bankernes
likviditet 174, i publikums likviditet {malt ved samlede indlin minus udlan
i pengeinstitutterne) 261, og i nettotilvieksten til obligationsbheholdningen i
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den private sektor uden for pengeinstitutterne 201, der ved elimination af en
ret staerk trend reduceres med godt en tredjedel. Tilsvarende finder man, at
wndringerne fra 4r til Ar eller fra kvartal til kvartal i pengeinstitutternes
nettokeb langtfra er ubetydelige sammenlignet med @ndringerne i resten af
den private sektors nettokab.

Storrelsesordenen af variationerne i pengeinstitutternes nettokeb er si-
ledes tilstrekkelig til at forklare en betydelig indflydelse pd kursudvik-
lingen. Nir man videre tager i betragining den fremtrmdende rolle, ban-
kerne spiller pa bersen og deres indflydelse pd andre gruppers dispositioner
— udviklingen i ferste halvir 1965 er det mest drastiske eksempel herpd —
synes den naturlige konklusion at vare, at inden for den private sektor
spiller pengeinstitutternes og specielt bankernes dispositioner normalt en
betydelig og antagelig den dominerende rolle for kursudviklingen.

Fig. 3 viser for perioden 1950-1965 incl. de Arlige ®ndringer i forretnings-
bankernes samlede indlin, udlin, vierdipapirbeholdninger (exel, kursregu-
leringer) og likviditet. Af nzrliggende grunde er hvert irs indlinssendring
omtrentlig lig summen af de tre evrige sterrelser. Men da vaeksten i udlinene
viser store variationer, er det ikke uden interesse at konstatere, at netto-
kobene af veaerdipapirer kan fremstilles som en funktion af sendringerne i
likviditeten og indlinene.?

Eftersom Nationalbankens nettokeb i markedet mi formodes at tilsigie en
phvirkning af kursudviklingen, afspejler de kursendringer, der ledsager @n-
dringerne i pengeinstitutternes nettokob, ikke blot den evrige private sektors,
men ogsi Nationalbankens reaktioner. Forseg pi nmrmere analyse af dels
den evrige private sektors, dels Nationalbankens reaktioner har imidlertid
ikke givet tilfredsstillende resultater, som dog for Nationalbankens vedkom-
mende snarest bekrzefter den plausible antagelse, at banken ved sine keb og
salg har tilstrabt i hejere grad at modvirke likviditetszendringer hidrerende
fra statsfinanserne end fra hetalingshalancen.

1. Af figur 3 ses umiddelbart samvariationen mellem likviditets- og indlinszndring pd
den ene side og nettokeb af verdipapirer pf den anden side. — Figuren viser andre
inleressante trehk, sarlig at @odringerne i udldn ret neje folger det forcghende Ars
endringer i indlinene, Endringerne i indlin minus udlin viser naturligvis ner sam-
variation med likviditetsendringerne, der atter bevmger sig modsalt lager- og besmt-
ningsendringerne iflg. nationalproduktstatistikken (ikke wvist),
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