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suMMaRY: A theoretical model for the analysis of the interaction of financial
markets is developed and estimated for 12 OECD-countries. The analysis leads
to the conclusions t hat the reaction of financial systems on monetary policy
measures is highly dependent on national peculiarities concerning the set-up
and functioning of financial institutions, t h at discount rate policy and open
market operations in the bond market have a relatively stronger impact on capi-
tal movements and the level and structure of interest rates in Denmark than in
any other of the countries analysed, and t h at, although harmless, the proposed
establishing of a Danish short-term security market is unlikely to widen the
margin for independent external and internal monetary policies.

I. Indledning, resumé og konklusion
1. En analyse af effekten pi de pengepolitiske styringsmuligheder af etablerin-
gen af et marked for korte fordringer ma nedvendigvis ske pd et relativt hajt
abstraktionsniveau. Kun ved at bortse fra de karakteristika ved de enkelte mar-
keder, der ikke lader sig beskrive i en simpel formaliseret analyse, er det i praksis
muligt at opstille en model, der pa konsistent vis tager hensyn til det samspil
mellem de enkelte finansieile markeder, hvorigennem pengepolitiske indgreb 1 et
marked kanaliseres og udleser deres onskede eller uenskede virkninger i andre.

Men en simplificeret, formaliseret analyse har selvsagt begraenset gyldighed
i relation til en rigt nuanceret virkelighed. I gkonomi gar praksis oftest forud for
teori. Hyppigt tvinger politisk relevante, praktiske problemer brugbare lesninger
frem, som tidens ekonomiske teori ikke abner muligheden for eller kan anskue-
liggore berettigelsen af, fordi de bygger pa facetter ved virkeligheden eller invol-
verer malsetninger, der vanskeligt lader sig formalisere.

Disse begraensninger ved en formaliseret analysemetode galder 1 fuldt mal
nedenstiende forsog pa en analyse af effckten pa de pengepolitiske styringsmulig-
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heder af etableringen af et marked for korte fordringer. Dens fortrin er dens kon-
sekvente made at betragte de finansielle markeder som et interdependent system,
dens egnethed til at kvantificere de institutionelle forholds betydning for sam-
spillet mellem de finansiclle markeder og dens beskedne krav til datagrundlag og
estimationsteknik. De dragne konklusioners gyldighed for praktisk handling be-
grenses af forudsztningernes vanskeligt vurderlige realisme og relevans,

2. I afsnit IT diskuteres forudszetningerne bag og implikationerne af en for ana-
lysen opstillet matematisk model af de finansielle markeder (gengivet i appen-
diks 1). Disse forudsztninger kan forekomme restriktive. De er da heller ikke
valgt, fordi de anses for realistiske, men fordi (1) de implicit ligger til grund for
megen traditionel pengeteori og (2) fordi de muligger en rclativt overskuelig
kvantitativ analyse af effekten af pengepolitiske indgreb og @ndringer i forvent-
ninger og risikovurdering pd de vigtigste pengepolitiske mélvariable — pengefor-
syning, valutabeholdning og renteudvikling.

3. Med det sigte at kvantificere de institutionelle forholds betydning for det
finansielle systems reaktionsmenster og dermed for effekten af pengepolitiske ind-
greb er modellen beregnet for 12 industrialiserede lande. Hovedresultaterne af
dette forseg pa en komparativ analyse af de finansielle systemer i en rzkke lande
er diskuteret i afsnit III. Med de begrensninger, der ligger i analysens hsje ab-
straktionsniveau konkluderes, (1) at den relativt staerkt fluktuerende danske obli-
gationsrente i sig selv betinger et noget hejere renteniveau 1 Danmark end i de
evrige lande bortset fra England, {(2) at intervention i obligationsmarkedet ud-
over en relativt stzrkere indflydelse pa renteniveauet og nettokapitalimporten i
Danmark end i de evrige analyserede lande, og (5) at de danske pengepolitiske
myndigheder i de traditionelle pengepolitiske midler — diskontopolitik og inter-
vention i obligationsmarkedet — rader over et relativt stzerkt og smidigt instru-
mentarium med henblik pa at forfelge en valuta- ogfeller rentemalsztning, men
er relativt darligt stillet med hensyn til mulighederne for at styre likviditetsud-
viklingen.

4. Afsnit IV er et forseg pa at analysere effekten pa de pengepolitiske styrings-
muligheder af at etablere et marked for korte fordringer. Der konkludercs, at et
teoretisk optimalt marked ville kunne betyde en meget vasentlig effektivisering
og smidiggorelse af dansk pengepolitik, men at egenskaberne ved et teoretisk
optimalt marked er sidanne, at det mé anses for helt udelukket, at man ved in-
stitutionelle begransninger skulle kunne skabe et marked, der blot tilnzrmelses-
vist opfylder de udledte optimalitetsbetingelser. Vanskeligheden ligger i, at eta-
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bleringen af ¢t marked for korte fordringer i praksis kun vil kunne bidrage til en
smidiggerelse af pengepolitikken, sifremt de korte fordringer betragtes som ad-
skilligt nzrere substitutter til udenlandske aktiver end til obligationer, men at
der i det danske finansiclle system pa grund af obligationsrentens nzre samvaria-
tion med det udenlandske renteniveau sa at sige ikke er plads for en fordrings-
type med de krevede egenskaber .

Analyser af effekten pa de pengepolitiske muligheder af etableringen af mar-
keder for korte fordringer efter udenlandsk menster — uden igvrigt at zndre den
finansielle struktur — viste da ogsa alle, at noget sidant ikke ville fore til den on-
skede udvidelse af det pengepolitiske spillerum.

5. Pa den anden side indicerer analysen muligheden af, at etableringen af et
marked for korte fordringer kan vise sig som et hensigtsmeessigt, maske endog ned-
vendigt, supplement til ndringer i de institutionelle rammer omkring obliga-
tionsmarkedet med det sigte at begraense den relativt betydelige risiko, hvormed
investering i det danske obligationsmarked er forbundet og derigennem nedbrin-
ge det danske obligationsrenteniveau uden valutariske konsekvenser. Ved at svaek-
ke obligationsrentens relativt nzre samvariation med det udenlandske rente-
niveau vil en risikobegrnsende obligationsmarkedspolitik nemlig pa samme
tid begranse effektiviteten af intervention i obligationsmarkedet som valutapoli-
tisk styringsmiddel, herigennem skabe et behov for et supplerende styringsmid-
del og »give plads¢ for et marked for en fordringstype, der udviser den kravede
relativt nzrere samvariation med det udenlandske renteniveau end med obliga-
tionsrenten.

II. Prisdannelsen pa finansielle aktiver:

en portefoljeteoretisk analyse
6. For at kunne sammenligne aktiver med forskellige karakteristika og dermed
for at kunne analysere det samspil mellem de [inansielle markeder, som er kapi-
talmarkeds- eller pengetcoriens emne, er det nodvendigt at gere to antagelser,
nemlig

(a) at et aktiv ikke har nogen »vardi« i sig selv. Dets »vardi« udgeres af
den forventede »nytte af det (optimalt allokerede) fremtidige forbrug, som det
muliggar.

(b) at enhver vil soge at fi mest mulig »nytte« ud af sin formue. Dette
indebzrer, at han vil investere eller line netop si meget i ethvert marked, at han
far den samme forventede »nyttec ud af den sidst anbragte krone, uanset inve-
steringens (eller galdstilbagebetalingens) art.
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Trods deres nasten tautologiske karakter har disse antagelser vacsentlige og,
synes det, ofte oversete pengeteoretiske implikationer. De indebarer nemlig, at
en investors eftersporgsel efter aktiver, der 1 hans ojne er forbundet med en for-
skellig grad af risiko, vil afspejle hans opfattelse af »nytten« af en forbrugsudvi-
delse, og — omvendt — at enhver aktivefterspergselsfunktion (»likviditetspracfe-
rencefunktion«, »rentestrukturrelation« etc.) implicit indeholder et postulat om
investorernes vurdering af »nytten« af en forbrugsudvidelse.

7. Det er velkendt, at en person, der opfatter grensenytten af en forbrugsudvi-
delse som faldende, vil vaere risikouvillig. »Nyttegevinsten« ved at de fremtidige
forbrugsmuligheder viser sig sterre end forventet, vil nemlig veere mindre end
snyttetabets ved at de fremtidige forbrugsmuligheder viser sig tilsvarende mindre
end forventet. Han vil ikke ensidigt maksimere det forventede afkast af sin for-
mue, men krazve kompensation 1 form af stigende forventet afkast, sifremt en
@ndret portefoljesammensatning sger risikoen for tab.

Det er ligeledes velkendt, at den krevede kompensations eller risikopramies
storrelse vil afhaenge af investorens evne til at tilpasse sig zndringer i forbrugs-
niveauet. Gransenyttekurvens (numeriske) relative hzldning er et mal herfor, og
dermed ogsa et mal for graden af hans risikoaversion.

Men implikationerne af denne sammenhang mellem investorernes vurdering
af »nytteng af en forbrugsstigning og deres risikoaversion for efterspargselen efter
aktiver med forskellige risikokarakteristika, synes som nzvnt hyppigt overset i
pengeteoretiske fremstillinger.

Nedenstaende 5 iagttagelser skal tjene til belysning af denne pastand:

(a) Sammenhzxngen indebzrer, at efterspergselen efter aktiver med forskel-
lige risikokarakteristika og dermed rentestrukturen ikke uden videre kan antages
at vere uafhangig af realindkomstens udvikling. Dette vil faktisk kun vzre tilfzl-
det under den overordentlig restriktive foruds®tning, at de finansielle markeder
domineres af personer med konstant, af indkomsten uafhengig, risikoaversion.

Lange fordringers merafkast i forhold til korte fordringer ma nemlig fortol-
kes som en risikoprazmie — i Hicks’ terminologi en likviditetspraemie — betinget af,
at (netto)investorernes planlzgningshorisont typisk er adskilligt langere end lan-
ge fordringers labetid.

Heraf folger, at det krevede merafkast af lange fordringer — ved uzndrede
forventninger, risikovurdering og portefeljesammensatning — vil eges under kon-
junkturopgang (fald i skattetrykket) og mindskes under konjunkturncdgang
(stigning i skattetrykket), sifremt markedet domineres af investorer, hvis greense-
nyttefunktions relative hzldning er en stigende funktion af realindkomstniveauet,
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d.v.s. personer for hvem sikkerhed mod indkomsttab er et normalt (ikke-inferiort)
gode. Omvendt vil det krevede merafkast af en investering i lange fordringer
vaere konjunkturmodlebende ved ievrigt umndrede forventninger, risikovurde-
ring og portefoljesammensztning, sifremt markedet domineres af investorer med
sa relativt fleksible forbrugsvaner, at de ved en realindkomstfremgang er villige
til at lebe en eget risiko for herigennem yderligere at sztte deres forventede for-
brug i vejret.

(b) Af sammenhangen mellem vurderingen af »nytten« af en forbrugs-
stigning og investorernes risikoaversion felger ogsi, at holdningen til risikotag-
ning og dermed rentestrukturen ikke kan antages at vaere upavirket af den kul-
turelle og politiske udvikling.

I pkonomisk jargon er modstykket til den omprioritering af samfundets »mél«
fra uhemmet materiel vakst og forbrug til veerdier som tryghed, trivsel og milje-
beskyttelse, der indvarsledes med de udbredte studenteropror 1 1968, og som i
disse ar gradvis accepteres af »den herskende klasse«, en foregelse af granse-
nyttekurvens relative hzldning, altsi eget risikoaversion. Vi ma felgelig alene 1
konsckvens af den politisk-kulturelle udvikling forvente en stigning i1 den kra-
vede risikoprzemie for investering i lange fordringer i forhold til den, der kra-
vedes i »de glade 60’ere«.

(¢) Den udbredte (omend implicitte) antagelse om rentestrukturens uaf-
hzngighed af formuens sterrelse er endnu mere restriktiv end forudsztningen
om rentestrukturens uafhangighed af realindkomsten. Den forudsztter nemlig
ikke blot, at markedet domineres af investorer med konstant risikoaversion, men
tillige, at disse har adgang til at erhverve eller udstede fordringer, hvis af-
kast betragtes som fuldstzendig sikkert. Uden eksistensen af et sadant marked
vil formuens relative grensenytte ikke vere proportional med indkomstens rela-
tive graznsenytte (med en proportionalitetsfaktor svarende til det risikofrie aktivs
afkast), men vil vere en funktion af formuens sterrelse og investorernes vurde-
ring af de ricisi, de enkelte akuiver er behzitet med,

Denne iagttagelse har implikationer for traditionel pengeteori i relation til
den statsfinansielle udvikling i foregiende og indevzrende finansir. Kan penge
nemlig ikke anses for et risikofrit aktiv, kan det ikke udelukkes, at et likviditets-
foragende offentligt opsparingsunderskud vil resultere i en mindsket eftersporg-
sel efter obligationer og dermed en rentestigning. Det vil (under forudsaztning af
konstant risikoaversion) vere tilfxldet, sifremt investorernes risikovurdering af
de alternative placeringsmuligheder indebarer, at en omlegning fra obligationer
til penge vil tjene til at begraznse den med formueforegelsen stigende risiko for
indkomsttab.
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(d) Den Hick’ske forventningsteori, hvorefter renten af lange fordringer
alene afspejler forventningerne m.h.t. den korte rente i fremtidige perioder, evt.
med tillzeg af en likviditets- eller risikoprazmie bestemt af fordringernes lobetid,
ma logisk forudsztte, at fordringsefterspergselen er uafhengig ikke blot af netto-
formuens sterrelse, men ogsa af portefeljens sammensatning. En sidan adferd
fra investorernes side vil imidlertid kun vaere 1 overensstemmelse med nyttemaksi-
meringsaksiomet, safremt (1) markedet domineres af investorer med konstant
risikoaversion, (2) investorerne har adgang til at erhverve eller udstede fordrin-
ger, hvis realafkast anses for fuldkommen sikkert, og (3) afkastet af risikobehaf-
tede fordringer er fuldsteendig positivt korreleret, siledes at fordringerne 1 mve-
storernes ojne kun adskiller sig fra hinanden med hensyn til den sspecifikke« ri-
siko, hvormed de er behzftede,

Men 1 almindelighed kan risikoen ved at investere i et givet aktiv ikke be-
tragtes isoleret. Det er investeringens effekt pa risikoen ved den samlede porte-
folje, der er afgerende for den risikopreemie, investorerne vil kraeve. Lffekten
pa risikoen ved den samlede portefelje er pa sin side en funktion af det pagal-
dende aktivs specifikke risiko, samvariationen mellem dettes og den svrige porte-
foljes afkast og af dets vazgt i den samlede portefalje.

Et nyt aktiv, der isoleret betragtet anses for mere risikabelt (malt ved af-
kastets varians) end den gamle portefelje, vil saledes kunne szlges til en pris, der
betinger et lavere forventet afkast end afkastet af den gamle portefolje, sa laenge
det nye aktivs vaegt 1 den samlede portefolje er si beskeden, at formuens sgede
spredning mindsker usikkerheden ved den samlede portefelje mere end porte-
foljeomlegningen 1 retningen af det isoleret betragtet mere risikable aktiv for-
oger den. Omvendt kan man forestille sig et si massivt udbud af isoleret betrag-
tet mindre risikable aktiver, at portefeljens effektive spredning mindskes si me-
get, at de kun kan szlges til en pris, der betinger en risikoprazmie i forhold til den
gamle portefslje.

(e) Har investorerne adgang til et finansielt marked, hvor renten er efter-
spergselsuafhzaengig — f. cks. et indenlandsk banksystem, hvis rentesatser er bundet
til en politisk fastsat diskonto — vil en ndring i renten pa dette marked ikke i al-
mindelighed sld fuldtud igennem pa det krazvede afkast af andre fordringer.
Gennemslagets styrke vil afhange af (1) den umiddelbare indkomsteffckt af en
@ndring i den efterspergselsuafhengige rente, d.v.s. investorernes nettoinvestering
i det pagaldende marked, (2) deres risikovurdering og (3) indkomstudviklingens
effekt pa deres holdning til risikotagning (risikoaversion}.

I det snormaleq tilfzlde, hvor den private sektor har et nettotilgodehavende
pa banksektoren (inklusiv centralbanken), og et banktilgodchavende anses for
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mindre risikobehzftet end investering i andre aktiver, vil en havelse af diskon-
toen, der ledsages af en tilsvarende stigning i bankernes rentesatser, resultere i
mere end fuld overvaltning i det krazvede afkast af investeringer i andre marke-
der, safremt markedet domineres af investorer, hvis risikoaversion er stigende i
lyset af ogede renteindtaegter, og i en mindre end fuld overvaltning, sifremt mar-
kedet domineres af investorer, der i lyset af indkomstfremgangen er villige til at
patage sig en eget risiko. Kun i greensetilfzldet — konstant, absolut risikoaversion
— vil overveltningen viere eksakt.

Investorernes adgang til at investere i flere markeder, hvor renten er efter-
sporgselsuafhaxengig, @ndrer ikke analysen p& afgerende méde. Til eksempel kan
man forestille sig, at investorerne — som implicit forudsat i Keynes’ valutakurs-
paritetsteori — har adgang til at investere cller lane i savel et indenlandsk som et
udenlandsk pengemarked til satser, der er upavirket af investorernes nettoefter-
sporgsel. Investorerne vil da vurdere det forventede afkast af alternative investe-
ringer 1 forhold til den linezre kombination af den inden- og den udenlandske
efterspergselsuafhaengige rentesats, der har den hojeste grad af samvariation med
renten pa det alternative aktiv. Effekten af en isoleret indenlandsk (udenlandsk)
rentestigning pa det krevede afkast af alternative investeringer vil afhzenge af den
indenlandske (udenlandske) rentes vagt i denne kombination. »Renteovervalt-
ningsfunktionen« vil imidlertid ikke i almindelighed viere homogen af ferste
grad m.h.t. de ikke-eftersporgselsbestemte rentesatser. Det er ogsa i dette tilfzlde,
kun safremt markederne domineres af investorer med konstant, af indkomsten
uafhzengig, risikoaversion, at en parallel =ndring i de ikke-markedsbestemte
rentesatser vil overvaeltes fuldtud, og altsd lade rentestrukturen uandret,

8. Som disse iagttagelser skulle vise, bygger den model, der ligger til grund for
den videre analyse, ikke pa specielt restriktive antagelser om de finansielle mar-
keders reaktionsméade. Forudsztningerne

(a) at de finansielle markeder domineres af personer, hvis adfzrd er karak-
teriseret ved netop en sadan grad af treghed i forbrugsvanerne, at deres risiko-
aversion er uafhzngig af indkomstens sterrelse,

(&) at investorerne ved vurdering af den risiko, en portefolje er behzftet
med, udelukkende ser pa spredningen omkring det forventede (real)afkast, og

(¢) at renten pa de inden- og udenlandske »pengemarkeder« (banksyste-
mer) er uafhaxngig af investorernes nettoplaceringer pa de to markeder,
har den tilflles med megen traditionel pengeteori.

Hermed vare ikke sagt, at disse forudsatninger er realistiske eller for den
sags skyld serlig urealistiske. I et forseg pa en komparativ analyse af de institu-
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tionelle forholds betydning for de pengepolitiske styringsmuligheder i en rakke
lande ma sporgsméilet om modellens realisme underordnes behovet for konsistens
og ensartede forudsatninger m.h.t. investorernes reaktionsmenster.

9. Som nzrmere beskrevet 1 appendiks 1 muligger de ovenfor specificerede for-
udsztninger opstillingen af et linezert ligningssystem til bestemmelse af nettoefter-
spergselen efter indenlandske spenge«, R., udenlandske »penge«, R, og det
forventede afkast af alternative aktiver, E(ry), (j = 3, n). De forklarende vari-
able er den private sektors nettoformue, W, det forventede afkast af indenlandske
»penge« (»diskontoen«), E(r:), den forventede udenlandske pengemarkedsrente,
E(r:) og de pengepolitiske myndigheders nettoudbud af fordringer med vari-
erende risikokarakteristika, Ry, (j =13, n):

R = a W4 h Efn) —51E(r2)~—-j {1—bs) Ry
§=3

Re = (1—a)W—  hE(n) +hE(r)—3 bR

E(m) =  a W4 (—bgE(r) +bE(r) + 5 oy R
=3

Koefficienterne er alle linezre transformationer af den til afkastet pd de
n markeder svarende varians-kovariansmatrice. Da denne under de givne forud-
setninger indeholder den fulde information om investorernes risikovurdering,
ber koefficienterne ikke opfattes som konstanter, men som mal for markedslige-
vaegtens afhaengighed af risikovurderingen ved given pengepolitik, ligevaegt pa de
udenlandske markeder og velstand.

Ydermere kan koefficienterne gives en relativ simpel fortolkning:

a: er den del af variansen pa differencen mellem de inden- og udenlandske
pengemarkeders afkast, som kan henferes til usikkerhed m.h.t. afkastet
af at placere »penge« pa det udenlandske pengemarked.

a; er effekten pa formuens gransenytte af en udvidelse af nettoudbuddet
af aktiv j.

b: er den reciprokke vardi af variansen pa differencen mellem de inden-
og udenlandske markeders afkast (et mal for substitutionsgraden mellem
de to markeder).

b; er den vaegt, hvormed den udenlandske pengemarkedsrente indgar i den
kombination af inden- og udenlandske pengemarkedsrenter, der har den
hejeste samvariation med afkastet af aktiv j.
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ci; er variansen pa afkastet af aktiv j korrigeret for den variation, der kan
»forklares« ved udviklingen i den indenlandske diskonto og det uden-
landske renteniveau (»den specifikke varians«) og

ciy er tilsvarende, den »specifikke kovarians¢ mellem afkastet af aktiverne

iog].

III. Beregnet kapitalmarkedsmodel for 12 OECD-lande 1959-74
10. Mere pracist er koefficienterne i modellen transformationer af den til af-
kastet pa de n markeder svarende varians-kovarians matrice (a), sdledes som
den opfattes af investorerne (b) for den for investorerne relevante planlegnings-
periode.

En cgentlig estimation af relationer, hvori indgar umadlelige forventninger og
vurderinger er selvsagt udelukket. Hertil kommer de vanskeligheder, der folger
af modellens &benbart urealistiske forudsztninger om investorernes homogenitet
m. h. t. forventninger, risikovurdering, attitude over for risikotagning og plan-
lzgningshorisont.

Modellen kan felgelig ikke benyttes som grundlag for en egentlig skonome-
trisk analyse af de bagvedliggende forudsetningers realisme.

Som nzvnt sigter beregningerne da heller ikke herpa, men pa en stringent,
muligvis urealistisk, analyse af konsekvenserne af forskelle i risikovurderingen pa
de finansielle markeders samspil med det videre sigte at bidrage til en vurdering
af konsekvensen af forskelle i den institutionelle opbygning pa de pengepolitiske
styringsmuligheder, idet (a) forskelle i den institutionelle opbygning ma vare af
betydning for investorernes opfattelse af de sandsynlige kursudsving i de enkelte
markeder og af samvariationen mellem disse, og (b) det alene er herigennem,
at forskelle i den institutionelle opbygning vil kunne influere pa de pengepolitiske
styringsmuligheder.

11, Tabel 1 viser den beregnede kapitalmarkedsmodel for 12 OECD-lande. Da-
tagrundlaget er arlige gennemsnit af manedlige observationer af renteudviklingen
pa de vigtigste finansielle markeder 1959—74 som offentliggjort i OECD’s Main
Economic Indicators og Financial Statisticsl.

1. Datamaterialet gor det ikke muligt at tage hensyn til kursgevinster og kurstab i forbindelse
med rentexndringer pad lzngere lebende fordringer. Men da korrektion for kurstab og -gevinst
ville mndre hvert lands rente-varians-kovarians matrice pi stort set samme mide, har denne
mangel ved datamaterialet nappe alvorlige konsekvenser for de dragne konklusioner m.h.t, for-
skellene i de analyserede finansielle systemers reaktionsmiide pd pengepolitiske indgreb.
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Rentevariablene er givet i pct. p.a. Derimod kan man ikke angive behold-
ningsvariablenes maleenhed uden informationer ud over dem, der ligger i data-
grundlaget. Det forhold berorer ikke lande-modellernes sammenlignelighed. Som
det fremgar af appendiks 1, er beholdningsvariablene nemlig for hvert land arbi-
trert normeret saledes, at usikkerheden omkring portefeljens afkast (variansen)
pavirker investorernes forventede »nytte« med halvt si stor vaegt som portefel-
jens forventede afkast2.

12. En sammenligning af de 12 lande-modeller viser, at forskelle i risikovurde-
ringerne i overensstemmelse med de beregnede rente-varians-kovarians matricer
for perioden 1959-74 1 sig selv ville betinge meget store forskelle i de finansielle
systemers reaktion pa pengepolitiske indgreb.

Det kan nxppe betvivles, at disse forskelle 1 de finansielle systemers reaktions-
made i vasentlig grad afspejler forskelligartede nationale traditioner m.h.t. op-
bygningen af de institutionclle rammer omkring de finansielle markeder,

De institutionelle forholds afgerende betydning for samspillet mellem de
enkelte finansielle markeder gor det selvsagt overordentlig vanskeligt at udnytte
andre landes erfaringer m.h.t. effektiviteten af specifikke pengepolitiske midler,
ligesom man i lyset heraf ma betvivle hensigtsmessigheden af den af EI enskede
harmonisering af medlemslandenes pengepolitiske malsztninger som middel til
at sikre storre ensartethed i den ekonomiske udvikling inden for omradet.

13. Ved en umiddelbar sammenligning mellem den finansielle model for Dan-
mark og modellerne for de ovrige 11 lande springer det i gjnene,
at risikovurderingen i sig selv — d.v.s. ved samme pengeudbud, intet netto-
udbud af evrige finansiclle aktiver fra de pengepolitiske myndigheders
side og samme diskonto — betinger en hajere obligationsrente i Danmark
end 1 noget andet land bortset fra UK,
at intervention i obligationsmarkedet ever en steerkere indflydelse pa obli-
gationsrenten end i noget andet land,
at intervention i obligationsmarkedet er et mere effektivt middel til at pa-
virke kapitalbevagelserne til og fra udlandet end i noget andet land, og
at diskontopolitikken ever en svagere indflydelse pi obligationsrenten end
i noget andet land.

2. P4 prundlag af Nationalbankens finansielle sektormedel kan det til illustration loselizgt an-
slds, at beholdningsvariablenes mileenhed er 6oo,~ kr. pr. indbygger. Se N. Blomgren-Hansen
2Strukturen i Nationalbankens finansielle sektormodele. Nationalokonomisk Tidsskrift nr. 2f

1975.
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TaBeL 1. Kapitalmarkedsmodel for en rekke OECD-lande beregnet pa grund-

Koefficient til

Netto- Euro- Dis- Off. sekt. Udbud OIf. sekt.

formue  dollar- konto  nettolin af skat- nettoud-
rente ikonto- kammer budaf
marked beviser lange
obligat.
w Tz r R, R, R,
Danmark
Indenlandske »pengesx R1 1.54 -0.47 0.47 - - -0.36
Udenlandske »penge« R -0.54 0.47 —0.47 - - —0.64
Obligationsrenten Iy 0.52 0.64 0.56 - - 1.15
Norge
Indenlandske spengec Ri1 .17 —0.25 0.25 - - -1.01
Udenlandske »penges R -0.17 0.23 —0.23 - - ©.01
Obligationsrenten Iy 0.02 —0.01 1.01 - - o.10
Sverige
Indenlandske »penges RFa 1.22 —0.26 0.26 - ~0.90 -o.80
Udenlandske »penge¢ Rz —0.22 o.26 -0.26 - -0.04 --0.20
Skatkammerbevisrente I, 0.42 0.04 0.96 - 0.90 -0.28
Obligationsrente Ty —-0.18 0.20 o.80 = -0.28 0.29
Belgten
Indenlandske »penge« Ra 1.44 —0.46 0.46 -0.73 -0.6g —~1.11
Udenlandske spengee Rs -0.44 0.46 —0.46 —0.27 —0.51 —0.11
Kontomarkedsrente T2 0.40 .27 ©.73 0.32 0.25 —0.14
Skatkammerbevisrente T, 0.45 .31 0.bg 0.25 0.92 -0.25
Obligationsrente Iy, -n.86 —0.11 1.11 ~0.14 -0.25 0.84
Frankrig
Indenlandske »penge« Ri 0.45 —0.59 ©.50 —0.50 - -0.70
Udenlandske »penges Ro 0.55 0.59 —0.50 —0.50 - ~0.21
Kontomarkedsrente Ty, 0.39 0.50 0.50 0.50 - -0.24
Obligationsrente Iy -2.33 0.21 0.79 ~0.24 - 1.08
Holland
Indenlandske »penge« Ra 1.63 —0.48 0.48 -0.33 —0.75 -0.74
Udenlandske »penges Rg —0.63 0.48 -0.48 —0.67 -0.25 -0.26
Kontomarkedsrente Ty 0.29 .67 0.33 .56 0.24 0.08
Skatkammerbevisrente r, 0.09 0.2, 0.75 0.24 0.42 0.0%
Obligationsrente Ty -0.12 o.26 0.74 o.08 0.03 0.24
Italien
Indenlandske »penges Ri 1.1g —0.31 0.91 - —0.77 -0.95
Udenlandske »penges« Rso -0, 19 0.31 0,91 - —-0.25 -0.05
Skatkammerbevisrente T, 1.25 0,23 0.77 - 1.06 -0.21

Obligationsrente Iy —0.35 0.05 .95 - —0.21 0.21
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lag af drlige gennemsnit af mdnedlige observationer 1959-1974.

Koefficient til

Netto- Euro- Dis-  Off. sekt. Udbud OIff. sekt.
formue  dollar- kente  mettolin af skat. nettoud-
rente ikonto- kammer budaf
marked beviser lange
obligat,
w I I R-k R’g Rh
Schweiz
Indenlandske »penges Ra 1.45 —-0.37 0.37 -0.95 - -0.8g
Udenlandske »penge« Ra =1.45 0.37 —0.37 —0.07 - —0.11
Kontomarkedsrente Iy -0.59 0.07 0.93 0.94 - -0.01
Obligationsrente T -0.01 0.11 0.8g —0.01 - 0.06
Tyskland
Indenlandske »penges Ri 1.31 —0.38 038 -o0.48 —~1.00 -0.8g
Udenlandske »penges Ra ~0.31 0.38 -0,38 022 0.00 ~0.11
Kontomarkedsrente r 0.92 0.22 0.78 0.72 0.02 -0.04
Skatkammerbevisrente Ty 0.00 0.00 1.00 0.02 0.07 0.01
Obligationsrente Iy —0.44 o.11 0.8g —0.04 0.01 0.51
U.K.
Indenlandske »penges Ra .19 -0.74 0.74 -0.85 —-0.9% T
Udenlandske »penge« Ro -0.19 0.74 -0.74 —0.15 —0.07 -0.38
Kontomarkedsrente Iy -0.53 0.15 0.85 o.16 0.02 ~-0.20
Skatkammerbevisrente Iy -0.02 0.07 0.93 0.02 .00 -0.03
Obligationsrente ry .54 0.398 0.62 —0.20 —0.03 1.06
Canada
Indenlandske »penges Ri .74 —0.65 0.65 =1.00 =1.I2 -0.95
Udenlandske »penge« Rso -0.74 0.65 —0.65 0,00 0,12 -0.05
Kontomarkedsrente Iy ~0.09 0.00 1.00 .08 0.10 -0.05
Skatkammerbevisrente Ty -0.04 —0.12 1.12 0.10 0.15 -0.12
Obligationsrente ry -0.69 0.05 0.95 —0.05 —0.12 0.54
US.A.
Indenlandske »penge« Ri 1.99 —0.71 0.71 - -0.74 —1.22
Udenlandske »penges Re -0.99 0.71 —0.91 - -0.26 0.22
Skatkammerbevisrente r, -0.02 0.26 0.74 - 0.07 —0.0%
Obligationsrente ry -0.22 —-0.22 .22 - —-0.03 0.14

Disse karakteristika ved den danske model, der i smodeltekniske henseende
er en konsckvens af de relativt kraftige fluktuationer i det danske obligations-
renteniveau over den betragtede periode og af den relativt heje grad af sam-
variation mellem den danske obligationsrente og det internationale renteniveau,
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repracsenterct ved Eurodollar-renten®, afspejler utvivlsomt de meget specielle in-
stitutionelle forhold omkring det danske obligationsmarked.

14. For en relevant vurdering af obligationsmarkedsinterventionspolitikkens styr-
ke som middel til at pavirke efterspergslen efter udenlandske aktiver og dermed
valutareservernes udvikling er det selvsagt ikke tilstrkkeligt at konstatere, at de
danske institutionelle forhold er optimale i den forstand, at intervention i obliga-
tionsmarkedet tilsyneladende ever en steerkere indflydelse pd kapitalbevagelserne
end i noget andet land. Man ma ogsa tage i betragtning, 1 hvilket omfang obli-
gationsmarkedsinterventionspolitikken star til radighed som valutapolitisk sty-
ringsmiddel. Interventionspolitikkens styrke som rentepolitisk instrument svakker
dens anvendelighed som valutapolitisk instrument, og dens styrke som valutapo-
litisk instrument svazkker dens anvendelighed som rentepolitisk instrument.

15. Det pengepolitiske instrumentariums effektivitet afhznger fuldt s2 meget af
dets smidighed som af dets styrke, d.v.s. af dets evne til at forfolge flere malsat-
ninger samtidig som af dets egnethed til at sikre opfyldelse af delmil, nar dette
kun kan ske pi bekostning af andre, lige si vasentlige, delmal.

16. Beregningerne giver ikke noget klart svar pa, hvorvidt institutionelle forhold
i Danmark i sig selv betinger en storre eller mindre smidighed i den pengepoliti-
ske styring end 1 de evrige analyserede lande. Maske fordi det er svaert at give
sporgsmalet en klar analytisk formulering.

Males obligationsmarkedspolitikkens og diskontopolitikkens gensidige uaf-
hengighed med henblik pa at forfelge (a) en kombineret valutafobligations-
rentemilsztning, (b) en kombineret valuta/likviditetsmilsztning og (¢) en
kombineret likviditets/obligationsrentemalsetning ved determinanten til de rele-
vante koefficientmatricer, finder man, at de institutionelle forhold skulle betinge
en relativ hej grad af pengepolitisk smidighed i relation til alie tre kombinerede
malsztninger i UK., Canada, U.S.A. og Trankrig og — for si vidt angar en
kombineret valuta/obligationsrentemalszctning og en kombineret likviditets/obli-
gationsrentemalszetning — Belgien. Omvendt skulle de finansielle institutioners

3. Se Niels Blomgren-Hansen, »Erfaringerne fra andre lande, Summarisk beskrivelse af den
finansielle struktur i en rackke OECD-lande med sarligt henblik pi de korte fordringsmarkeders
betydning som statslig finansieringskilde og deres rolle i den pengepolitiske transmissionsmeka-
nisme«, Bilag g til sRedegorelse fra arbejdsgruppen vedr. etableringen af et marked for kort-
fristede vardipapirer«, Betznkning nr. 763. 1976.
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opbygning i Norge, Sverige, Schweiz og Italien tilsige en meget ringe grad af
pengepolitisk smidighed i relation til alle tre kombinerede malsztninger.

Danmark indtager lidt af en swrstilling i dette monster. De institutionelle
forhold skulle betinge en relativ hej grad af pengepolitisk smidighed i relation til
en kombineret valuta/obligationsrentemélsztning, en middel grad af pengepo-
litisk smidighed i relation til en kombineret likviditets/valutamalsxtning og en re-
lativt ringe grad af smidighed i relation til en kombineret likviditets/obligations-
rentemalsztning.

I betragtning af, at beregningerne for sa vidt angar Frankrig er specielt
suspckte pa grund af dette lands drastiske omsving fra en decideret lavrente-
politik til en decideret hojrentepolitik omkring 1970, er det bemarkelsesvaerdigt,
at de tre andre lande 1 gruppen af lande, hvis institutionelle forhold skulle betinge
en hej grad af pengepolitisk smidighed, — U.K., U.S.A. og Canada — er lande
med en yklassisk« (angelsaksisk) finansiel struktur, herunder et bredt marked
for korte fordringer (skatkammerbeviser) og en ret skarp sondring mellem ban-
ker og andre finansielle institutioner.

I lyset af beregningernes hypotetiske karakter og svage datagrundlag er det
nappe berettiget at drage for handfaste konklusioner af denne iagttagelse. Til-
bage stir imidlertid den negative konklusion, at analysen ikke giver holdepunkt
for den narliggende opfattelse, at etableringen af et bredt marked for korte stats-
papirer skulle svaekke de danske pengepolitiske myndigheders traditionelle instru-
mentariums styrke og smidighed.

IV. Effekten pa de pengepolitiske styringsmuligheder af
etableringen af et marked for korte fordringer
17. Lt kort fordringsmarkeds optimale organisation ma ud fra en pengepolitisk
betragtning bero pa en afvejning al tre hensyn:

(a) onsket om at bibringe pengepolitikken en ny dimension. Dette inde-
barer, at markedet ber organiseres saledes, at intervention heri pavir-
ker de pengepolitiske malvariable pa en fra det evrige pengepolitiske in-
strumentarium mest mulig forskellig made.

(b) ensket om at undgi at svakke det traditionelle pengepolitiske instru-
mentariums styrke og smidighed, og

(¢) ensket om at begreense det finansielle systems sirbarhed over for ukon-
trollable forskydninger i markedsforholdene og dermed behovet for
stabiliserende pengepolitiske indgreb.

18. Kan det forudsmttes, at det traditionelle pengepolitiske instrumentariums
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effekt pa malvariablene pengeforsyning, valutastilling og obligationsrente er
upavirket af etableringen af et marked for korte fordringer, er det relativt simpelt
pa grundlag af den ovenfor diskuterede model at udlede de egenskaber, markedet
ma besidde, for at dets etablering vil bidrage mest muligt til en smidiggerelse af
pengepolitikken (se appendiks 2).

De i denne forstand optimale egenskaber ved markedet for korte fordringer
vil vaere forskellige fra land til land. Effekten p& de pengepolitiske mélvariable af
de pengepolitiske myndigheders keb og salg af korte fordringer mi vurderes i for-
hold til den effekt, man i hvert land ville have kunnet opna ved en kombination
af diskontopolitik og intervention i obligationsmarkedet. Hertil kommer, at den
maksimale grad af uvafhangighed i rentedannelsen pid markedet for korte for-
dringer i forhold til diskontoen, obligationsrenten og det udenlandske renteniveau
er (logisk) begranset af disse renters indbyrdes samvariation.

19. For Danmarks vedkommende wvil et marked for korte fordringer bidrage
maksimalt til at smidiggere pengepolitikken, sifremt de korte fordringers afkast
er praktisk taget ukorreleret med diskontoen, svagt negativt korreleret med obli-
gationsrenten og svagt positivt korreleret med det udenlandske renteniveaut.

Det turde vaere &benbart urealistisk at forestille sig muligheden af at orga-
nisere et marked for korte fordringer med egenskaber, der blot tilnzrmelsesvis
ligner disse optimalitetsbetingelser. Alle udenlandske erfaringer viser, at afkastet
af finansielle fordringer er ret nzrt korreleret, og at specielt renten pa korte for-
dringer udviser en ringe grad af uafhangighed af udviklingen i de gvrige finan-
sielle markeder.

20. Til stette for en vurdering af betydningen af disse institutionelt betingede
restriktioner pa det korte fordringsmarkeds uafhangighed af de gvrige finansi-
elle markeder og dermed af de praktiske muligheder for gennem etablering af et
marked for korte fordringer at oge dansk pengepolitiks smidighed, »kopieres« der-
nast andre landes korte fordringsmarkeder — karakteriseret ved afkastets varians
og korrelation med afkastet af andre finansielle fordringer — ind 1 et igvrigt uzn-
dret finansielt system.

Resultatet af dette eksperiment er ikke opmuntrende. I en dansk sammen-
haeng og i relation til de skitserede pengepolitiske malvariable — pengeforsyning,
valutastilling og obligationsrente — vil etableringen af markeder, som de kendes
1 Holland, Tyskland, Italien, Sverige og England, ikke — eller ikke i nzvnever-
dig grad — udvide de pengepolitiske myndigheders instrumentarium i den for-

4. Korrelationskoefficienterne er beregnet til henholdsvis —0.08, —0.27 og o.20. Se appendiks 2.
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stand, at det skulle satte dem 1 stand til at realisere en kombineret mélsztning,
som de ikke ogsa ville kunne have realiseret foruden.

Etablering af et marked af belgisk, canadisk og amerikansk menster synes
umiddelbart at indebare begransede muligheder for en smidiggerelse af dansk
pengepolitik. I disse tre lande udviser afkastet af korte fordringer en hajere grad
af samvariation med det udenlandske renteniveau (reprasenteret ved Eurodollar-
renten) end med den ecffektive obligationsrente, hvilket — nar bortses fra eks-
treme og abenbart urealistiske lesninger — i en dansk sammenhang vil veere en
nedvendig betingelse for, at adgangen til at intervenere i et marked for korte
fordringer i praksis vil ege de pengepolitiske myndigheders frihed til at forfelge
uafhzngige malsztninger m.h.t. likviditets-, rente- og valutaudviklingen,

Men den danske obligationsrente er i sig selv nzrt samvarierende med det
udenlandske renteniveau. Der er derfor si at sige meget lidt »plads« til en for-
dringstype, hvis afkast er vasentligt narere korreleret med Eurodollar-renten end
med obligationsrenten. Et marked for korte fordringer cfter belgisk menster ville
saledes vaere logisk uforeneligt og et marked efter canadisk menster pa kanten af
det logisk forenelige med en ievrigt uzndret dansk finansiel struktur. Et marked
efter amerikansk menster vil ganske vist opfylde betingelserne at vare logisk for-
eneligt med en igvrigt uzndret finansiel struktur og saledes kunne bidrage til en
smidiggerelse af pengepolitikken, men vil ikke i praksis kunne kopieres. Det han-
ger sammen med, at den i denne forbindelse afgerende egenskab ved det ameri-
kanske marked for korte fordringer (skatkammerbeviser) er rentens meget nzre
korrelation med Eurodollar-renten. Af nzrliggende grunde viser analyserne en
langt svagere korrelation mellem renten pa skatkammerbeviser denomineret i
europxiske valutaer og Eurodollar-renten. Det forekommer ikke sandsynligt, at
det skulle vare muligt (eller onskeligt) at organisere et marked for korte fordrin-
ger denomineret i en internationalt si ubetydelig valuta som den danske krone
med en signifikant neermere tilknytning til de internationale penge- og kapital-
markeder end de allerede eksisterende kontinentaleuropziske markeder for korte
fordringer.

21. Dette negative resultat af forsoget pa at kopiere markeder for korte fordrin-
ger, som de kendes i en rackke andre lande, uden iovrigt at @ndre den finansielle
struktur indicerer, at etableringen af et marked for korte fordringer nzppe i sig
selv vil oge de danske pengepolitiske myndigheders muligheder for at forfelge
uafhzngige likviditets-, valuta- og rentemilsztninger i navneverdigt omfang.
En gunstig effekt pa de pengepolitiske styringsmuligheder af etableringen af et
marked for kortfristede fordringer er betinget af, at obligationsmarkedet stabili-

7
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seres, og obligationsrentens afhxngighed af den internationale renteudvikling
svickkes. Det kan selvsagt ikke udelukkes, at etableringen af et marked for kort-
fristede fordringer vil bidrage til en sadan stabilisering af obligationsrenten, men
som de cengelske erfaringer viser, er et relativt stort marked for korte fordringer
ingen garant for stabilitet 1 obligationsmarkedet.

22. P4 den anden side indicerer analysen muligheden af, at etableringen af et
marked for korte fordringer kan vise sig som et hensigtsmassigt, maske endog
nodvendigt, supplement til 2ndringer i de institutionelle rammer omkring obli-
gationsmarkedet.

Som ovenfor nzzvnt er det vaesentligste karakteristikum ved det danske finan-
sielle system obligationsrentens relativt kraftige fluktuationer og nere samvaria-
tion med det udenlandske renteniveau. Det er dette srtrak, der pa én gang be-
tinger et hojt obligationsrenteniveau og den relativt stzerke effekt af intervention
1 obligationsmarkedet pa obligationsrenten og kapitalbevaegelserne.

Det skulle 1 lyset af erfaringerne fra andre lande vare muligt gennem en
hensigtsmeaessigt udformet emissionskontrol at stabilisere og — som felge af stabi-
liseringens effekt pa investorernes risikovurdering — nedbringe den danske obli-
gationsrente. Ikke mindst i den ejeblikkelige ekonomiske situation praeget af be-
talingsbalancevanskeligheder og utilfredsstillende eftersporgsel foreckommer en
sadan zndring i de institutionelle rammer omkring obligationsmarkedet narmere
overvejelser vaerd, idet et fald i obligationsrenten fremkaldt ved en zndret risiko-
vurdering ikke vil vaere valutarisk omkostningskravende 1 nar samme omfang
som et fald i obligationsrenten fremkaldt ved ogede offentlige nettokeb.

En stabilisering af obligationsrenten vil imidlertid mindske det pengepoliti-
ske instrumentariums smidighed. Obligationer vil blive et relativt narere sub-
stitut til indlin, hvorved effekten pa den private sektors lantagning i udlandet
af de pengepolitiske myndigheders intervention i obligationsmarkedet svackkes.

Der vil falgclig veere ct behov for at supplere cn obligationsrentestabiliseren-
de emissionskontrol med et pengepolitisk instrument, der udever en relativ sterk
effekt pa den private sektors nettolintagning i udlandet.

Etableringen af et bredt marked for korte fordringer kan blive et sadant
nedvendigt supplement til en obligationsrentestabiliserende emissionskontrol.

Men det er ikke i sig selv nok. Der mi skabes sidanne institutionelle ram-
mer omkring markedet for kortfristede fordringer, at fordringerne faktisk bliver
relativt nzre substitutter til fordringer denomineret i udenlandsk valuta, Det vil
antagelig 1 praksis sige, at man ma vare villig til at abne markedet op for uden-
landske investorer med de risici for uenskede kapitalbevagelser, dette indebarer.



KAN DANSK PENGEPOLITIK EFFEKTIVISERES g5

APPENDIKS 1: En model til bestemmelse af effekten af generelle pengepolitiske
indgreb pa pengeeftersporgselen, valutastillingen og renteudviklingen.

I.  Udledning af generel model for prisdannelsen pd aktiver

Notation:

» = indkomst (portefoljens afkast) = R'r (1)

W = nettoformue = R'e (2)
R’

R= (Ra) = vektor af investeringer (3)
Ry
T

r o= rz) = vcktor af rentesatser (4)
Tx
i

m= (ma)=E(r) (5)
My

Q= E|fr—m) (r—m)] ©)

g qiz §'1g
qiz g2 fzg
qie 25 Q 2

Forudsetninger:

{a) Normalt fordelt rentevektor,
rcoN (m, Q)

(&) Eksponentiel nyttefunktion?,
U=—exp (—) (7)
Definer en matrix P siledes, at

fa) (Py) = ofor j =i, og
(b)) PP=(Q

1. Denne udformning er eén notationsmeessig simplifikation af den mere generelle
U=a - b.exp(—cy).
Konstanterne a og b er uden betydning for investorernes adlzrd. Konstanten ¢ er et udtryk for

den risikoprazmie, investorerne er villige til at betale per svariansenheds afl indkomsten {multi-
pliceret med 2},

R U(E(y)) -E(U(y))

var(y)
¢ afhznger af mileenheden for y, Ved hensigtsmeessig skalering kan c sattes lig en.

=¥
¥
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Heraf folger, at vektoren
w =P (r—m) er normalt fordelt med (8)
E{w) = 0 og varians-kovariansmatricen I,
wes N(O,1)
Af
¥ =Rr
= fi'm + R(r —m)
= Rm + RPw
= F(y) + R'P'w folger, at
U=—ep(—E () — RPw) og (9)
ep(—E())
K

& o] X5
a

\ e S exp (— R’P‘w—%w’w)_} dw, .. .dws
P
—esp (—E(3))

K
oo oo

% S exp (— % (w +PR)'(w + PR)) dw, . . . dwa

= —exp (—E(y) + 3 RQR) (10)

Udled ferste ordens maksimeringsbetingelserne ved at differentiere udtrykket
L=E(U)—A (Re— W)

E(U) =

« exp (3 RQR) -

mh.t. Rogl,

dL

— =E{fl) (—m+QR) —Ae=0e¢

T (U) (—m+ QR)

d_L=—R"a+w-O,hvoraf

dA

m = QR — 4 e, 0 (11)
E(U) » OF

A _ R'QR— R'm

EfU) Re

oar "(.}') _EO") {]2:]

W
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II.  Specielle antagelser m.h.t. markedsstruktur og disses implikationer for prisdannelsen.

Specielle antagelser:

r1 = ikke-markedsbestemt indenlandsk rentesats (“diskontoen”). Den offentlige
sektors udbud af B (“pengeudbuddet”) er fuldkomment elastisk ved r,.

rz = ikke-markedsbestemnt udenlandsk rentesats (“det udenlanske rentenivean®™).
Udlandets udbud af R: er fuldkomment elastisk ved given r2 (sméistats-
antagelse).

(11) omskrives ved hjzlp af (2) — (6) til

m fr1 12 1g W —Ra— R’y 2y 1 I
BEREIET ) e
My ‘g G2 Dan’ "Ry I E(U) e
hvoraf
(ms — mm ) _ (qm-—gu )W
My —— M1y Pl — qL1 8y
+[|"q11 + gez — 2q12) , (@ex — Gix— (Grz—qu1) €'y) ] [Rs]
(Goa — qra — (qrz—qu1) €4), (Qak — €x15 — Tz €5 -+ Gu €5 €2") | [ Re
= [T — i n Dy, D'I*) (Rs) h
(‘fl*_'?ng*) . (D:* Dys/ \Ry)’ vor
Dy =qu + gaa—2q0,
= var (r,—m) {1x1)
Die= (qea — T — (Ta— ) €'%)
= cov [r,——-rl), (r*—r,)] (1 Xn)
Dyy= (048 —4q15 — Grats + Qu1 €28
=uvar (re —1) {nXn)
Ved substitution
— Df
R, ="y (m—m)— (fu— %) R, (x4)
'Diﬂ 44 4
- oW+ b(E(m)—Em))—> (—b R (14a)
F=3
R, ~ T gy 1 g gy D g, (15)
DII D“ Dil
= (1—a)W— b (E(n)—E(r))— > bRy (15a)

J=3
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D
My = My &y + * (my—m) (16)
b+
+ (D“_M!i) R,
DII i
D
* L’u—?n £ + E (Qu'_'g"")] w
H4 1
Efn)=aW + (1—b) E(n) +bE(m) + > o R (16a)
i=3

III. Fortolkning af koefficienter

Udled de vaerdier af &, og &,, der minimerer residualvariansen
E| (—E(r) —k (n—E (n)) —ks (n—F (1)) "
under bibetingelsen
i+ h=1
og find

ot (¥ r3) —cov (ryrs) + var {r) —eov (1 1)

k -
: var (1) +var (ry) — 2 cov (ry1y)
- D:! =&_1
DII
o _ v (rors) —cov (rary) + var (ry) —cov {1y 13)
1 var (ry) + var (ry) — zeov {1y 1,)
Dl! . Dli . 5
= i =5—§
DI’ 'DII

hvoraf ses, at by er den vagt, hvormed det udenlandske renteniveau, rz, indgar i den
lineare kombination af indenlandsk diskonto, r, og udenlandsk renteniveau, rz, der
har den hejeste grad af samvariation med afkastet af aktiv j.

Af residualleddet
W= (rr—E(r)) — (1—¥) (n—E(n)) —b (n—E(r))

udledes
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var () = wvar (r;) — 2 cov (1yry) + var ()}
+ bi (2 cov (15n) — 2 cov (11rs)
+ 2 cov (1yrs) — 2 var (1)
+ ErJ? (var (r,) + var (r,) — 2 cov (ryry))

= Var (r;)--im‘-"{"’ﬁ;) + var ()

—&)?f'var (i) + var (13) —2cov (ryn))

og tilsvarende

DH Dli

cov (uy ) = Dy —————
23

= {if
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c;y kan folgelig fortolkes som variansen pa afkastet af aktiv j korrigeret for den varians,
der kan »forklares¢ ved udviklingen i den indenlandske diskonto og det udenlandske
renteniveau (sden specifikke varianse), og ¢;;, tilsvarende, som »den specifikke kova-

rians¢ mellem afkastet af aktiverne 1 og j.

Endelig kan a; fortolkes som effekten pd formuens grensenytte af en udvidelse af ud-

buddet af aktiv j. For at se dette omskriv (11) til

fu s — 1 R, Mi— 14 Ry
Tia G2z — 1 Rty = |my— e Ry
-1 —1I 1] AJE(‘U) _W+ a’* R*
hvoraf
B —1 —1 H
Ry = fu + Faa—2 s ! —1
AE(U) (ga—qa) (Pa— ) (gu n—4,,)
m— Ry e
my— R & Gas
—W + Ry ey

Ved differentiation

(3'_}35 - 1y — Gaf + Faz— F1z _ qu— Ty T un—4dn

—1 =-E'j—-1

d Ry Ja = Faz = 2y 11 + G2z — 212
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ﬁ - Fagf = i + Jun=— 11

-y
d Ry Gu -+ Fes— 2q1
og
dAE(U) (g1~ gu— g7, — (91— qu) qu— (q11— Gra)gus
d Ry {1 + Gas— 241a)

{’gﬂ'—{;fu} (g + ‘?u_‘ﬂql:) + thl—Qlf + ?u—f}'n,} [{'f?u'_?ua’
(g1 — qus — 2412}

D
- {(?:J’_E’n) + D_ﬂ ('?n_"gu)

Variablen ) indgér i nyttemaksimeringen som formuens sskyggeprise, A/E(U) er
folgelig formuens relative graznsenytte og a; effekten pi formuens relative granse-
nytte af en stigning i udbuddet af aktiv j.

Hvis den indenlandske diskonto, r,, eller det udenlandske renteniveau, r,, anses for
invariabel og investering i inden- eller udenlandske penge felgelig er risikofri, redu-
ceres A/E(U) til det risikofrie aktivs afkast (med negativt fortegn, da E{U) er nega-
tiv). Heraf felger, at a; er nul. Det betyder, at modellen bygger p& den nzppe helt
realistiske forudszming, at investorernes nettoefterspergsel efter risikobehaftede aktiver
er uafhangig af nettoformuens sterrelse, sifremt de har adgang til at placere en
formuetilveekse risikofrir,

APPENDIKS 2: Beregning af cgenskaberne ved et fra en pengepolitisk synsvinkel
optimalt marked for korte fordringer.

1. Pa grundlag af den generelle kapitalmarkedsmodel udledt 1 appendiks 1 og beregnet
for en rzkke QOECD-lande i afsnit III opstilles en partiel meodel til bestemmelse af effck-
ten af den indenlandske diskento, r,, de pengepolitiske myndigheders nettoudbud af korte
fordringer, R,, og de pengepolitiske myndigheders nettoudbud af obligationer, R,, pd den
indenlandske pengeforsyning, R,, valutastillingen, R, og obligationsrenten, r,:

R, by —14b —1+bs E(r)
R; = _bl —5: "'bb va
E(fb) 1—bs e [4.1.3 Ry
E(r)
= AR
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Tilsvarende opstilles en partiel model tl bestemmelse af de tre specificerede penge-
politiske midlers effekt pi den samlede indenlandske likviditet defineret som summen af
pengeforsyningen og udbuddet af korte fordringer, valutastillingen og obligationsrenten:

R, + R b by —1+ by "Efr,)
R. = —6'1 —b: _—bb Rl
Efrs) —by e €ob Ry
E(r)
= Ay | R
Fif

At determinanten til koefficientmatricen i en mil-middel model er nul, implicerer, at
midlerne ikke er gensidigt uafhangige m.h.t. de specificerede mal: et eller flere af midlerne
er overfledige i den forstand, at enhver milkombination, der kan realiseres ved hjzlp af alle
de til radighed stiende midler ogsi ville kunne realiseres ved et mindre antal midler, En
slillee determinant betyder, at midlernes gensidige uafhmngighed er svag; det vil vaere ned-
vendigt med relativt kraftige (modsatrettede) indgreb for at opni en isoleret @ndring 1 en
eller flere milvariable. Omvendt betyder en sstor¢ determinant, at midlernes gensidige
uafhzengighed er relativt stor.

Det er felgelig nzrliggende at betragte determinanterne til koefficientmatricerne Ai
og Az som (ufuldkomne) mil for de tre betragtede, generelle pengepolitiske instrumenters
gensidige uafhmngighed m.h.t. henholdsvis en kombineret penge-valuta-rente-malsztning
og en kombineret likviditets-valuta-rente-milsztning.

2.  Ved en relative kompliceret reduktion kan det vises, at

|All Jeb— Jar + gab = Job
fu + 22— 21z fu + Jer — 20

cov (refte—ry)) — cov (relrs —r3))

var (r;—r)

|4, = 22— , _ GuTde

Gu + faz — 2 Fui + Foa — 2412

cov {rlre —ry)) — covin(ra —r)
var (ri—r)

1. Ved at multiplicere beholdningsvariablerne med en konstant og zndre koefficienterne i lignings-
systemet i overensstemmelse hermed vil det ses, at determinanterne rﬁ;i o |A.| er uafhzngige af
skaleringsfaktoren 1 nyttefunktionen, ¢.
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Heraf fremgir,

{a) at et marked for korte fordringer kun vil kunne bidrage til en udvidelse af det
pengepolitiske spillerum, sdfremt afkastets samvariation med differencen mellem obliga-
tionsrenten og det udenlandske renteniveau er relativ betydelig i forhold til variansen pa
differencen mellem den indenlandske diskonto og det udenlandske renteniveau. Der er fol-
gelig ikke ud fra en pengepolitisk betragtning vundet noget ved at etablere et marked for
korte fordringer, hvis obligationsrenten og det udenlandske renteniveau er meget nzert kor-
releret.

(b) at det specificerede pengepolitiske instrumentariums relative smidighed m.h.t. en
penge-valuta-rente-mélszetning og en likviditet-valuta-rente-milsztning er uafhzngig af det
korte fordringsmarkeds organisation. Den afhaznger alene af, om obligationsrentens sam-
variation med differencen mellem obligationsrenten og det udenlandske renteniveau er
sterre eller mindre end diskontoens samvariation med forskellen mellem obligationsrenten

og det udenlandske renteniveau.

3. Under forudsmtning af, at etablering af et marked for korte fordringer ikke pdvirker
de ovrige markeders reaktionsmenster, er |A1| og |A2| for Danmark beregnet til

|A,] = 0.4697 (qub—Ges) — 03568

[Ae] = 0.4697 (Qu - Qaa) - 0.0463

Da konstanten i begge tilfzelde er negativ, vil et marked for korte fordringer falgelig
bidrage mest muligt til en udvidelse af det pengepolitiske spillerum, hvis differencen mellem
afkastets samvariation med det udenlandske renteniveau og dets samvariation med obliga-
tionsrenten er storst mulig, Differencen begrzenses imidlertid af, at varians-kovariansmatricen
Q, med logisk nedvendighed mi vzre positiv semi-definit.

For at bestemme egenskaberne ved det pengepolitisk optimale marked for korte for-

dringer differentiér

L=|g|—A(4]|—0C)
for |Q]=—8.31 g2, —1.88¢% —2.99 7%,
+ 5.26010 qur + 5.02 Gue gen -+ 1.78 Gy qov

- 2.0? q;l

mht Qy, Qag Gy 02 A 0F los det herved fremkomne ligningssystem,

—16.62  3.26 5.02  0.007 [ 0
3.26 —3.96 170 047 Far | _ 0
5.02 .70 — 4.58 — 0.47 b o]
0.00 0.47 —0.47 o000l LA —C

Lesningen er
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gu = 0.1938C

giz = —o0.gor7C

gor = 1.2273C
Bestem C for [Q] = o,
C = & 0.5585 |/q,,

og beregn, for |Q| = o,

kye = g | Vq,, gu = £ 0.0028
Kis = qu ||/ gue quy = £ 0-2029

Kes = qoa | Vq“ Gos = =+ 0.2740

103

Da konstanterne i udtrykket for |A,| og |A,| er negativ, angiver korrelationskoeffi-
cienteme k;;, = —0.08, k,, = 0.20 og k,;, = —0.27 egenskaberne ved det pengepolitisk opti-

male marked for korte fordringer.
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