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SUMMARY: The monetary aspects of government deficit financing have turned out to be a
major obstacle to anticyclical budgetary policy in most European countries. The paper
discuss the pepular conceptions of government bankrupicy and crowding out and dis-
misses them as real economic phenomenae. An inspection reveals, however, important
elements of financial disiocations based on »semirationale expectations. The current
Danish issues on money supply growth and real interest rates are discussed, and Rules,
aimed at improving the signal effects of Central Bank short term intervention and hen-
ce the current level of information to the non-bank market participant, are recommen-
ded in order to improve the refiability of liquidity management and a reduction of the li-
quidity premium in the market interest rate structure.

Indledning

Temaet »Statsfinanser og Pengepolitike er centralt for pengeinstitutekonomer. Pen-
geinstitutterne har som bekendt i en drrazkke befundet sig i en situation, hvor de har
epet deres fondsbeholdninger. Derfor bestar der imellem statsfinanser, pengepolitik og
et pengeinstituts evne til at overleve med den lovbefalede soliditetsprocent indlysende
sammenhzenge.

1 det folgende vil jeg iszer beskeftige med forventninger som drivkraft og i visse situa-
tioner som blokeringsmekanisme for den ekonomiske politik.

Jeg har valgt fire indfaldsvinkler med udgangspunkt i den offentlige diskussion sddan
som den opleves fra et stort pengeinstitut:

I  Har statsbankerotten en fremtid?

Il Hvem er det, der bliver »crowded out«?

III Hvor kommer pengemangden fra og hvorfor ger den det?
IV Har vi en rentepolitik herhjemme — og bor vi have det?

Artiklen er en let bearbejdet version af et foredrag i Nationalekonomisk Forening den 19, janu-
ar 1984.
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1. Statsbankerotdiskussionen

Statsbankerotdiskussionen i 1982 niede hurtigt frem til, at staten — af rent institutio-
nelle grunde — ikke behavede at slette sine forpligtelser over for sine indenlandske kre-
ditorer og at holdbarheden af statens udenlandske geeldsseetning i sidste ende var et
spergsmal om at fi kontrol over udviklingen pad betalingsbalancens lebende poster.
Udenlandske kreditorer vil opretholde langivningen til os, hvis udlandsgeelden pa lidt
lazngere sigt ikke tenderer mod at vokse i forhold til bruttonationalproduktet. Et egent-
lig overskud pa betalingsbalancens lebende poster — saledes at udlandsgzelden hurtigt
reduceres i forhold til BNP — er kun nedvendigt, hvis man af indenrigsekonomiske
grunde onsker en kraftigere rentesenkning herhjemme end i udlandet.

Der har ikke veeret talt statsbankerot i 1983. Da var det pa mode at vare optimist.
Det er imidlertid fortsat en kendsgerning, at underskuddet pa statens drift-, anlegs- og
udlansbudget med sine ca. 55 mia. kr. har varet det hajeste nogensinde. Det er ligeséa
klart, at udgiftsbudgettet for 1983 indeholdt en lang rakke besparelser, som mé karak-
teriseres som enestdende i nyere dansk parlamentarisk historie. Gennemferelsen af fi-
nansloven for 1983 blev antagelig kun realiseret, fordi den skete umiddelbart efter et
overraskende regeringsskifte. Under mere normale parlamentariske forhold — som
f.eks. dem, der er gzldende i @jeblikket — vil jeg betragte starre offentlige nedskeerin-
ger af den type, der sattes i veerk i 1983, som ren teori.

Politikere bliver maske valgte pa lefte om nedskaringer, men de vil ikke vaere l&nge
pd regeringssadet, hvis de opfylder lefterne. Hvis vi skal have reduceret statsunder-
skuddet, er de realistiske instrumenter agede indtagter og/eller et fald — eller i det
mindste en betydelig reduktion i stigningstakten — i de »automatiske« udgifter. Det er
primeert arbejdsleshedsdagpenge og lignende sociale betingede udgifter, men naturligvis
ogsa den effektive rente pa den lantagning, som staten gennemfarer af penge- og valuta-
politiske arsager.

Det spazndende i denne sammenhang er, hvorledes samspillet er mellem realokono-
misk vakst, realrenten af den offentlige geeld og skattesystemet og hvilke forventninger
om fremtiden dette samspil udleser.

Vi bar gere os klart, at den aktuelle statsfinansielle situation indeholder meget modsi-
gelsesfyldte tendenser og at forvenrningerne om, hvorledes udviklingen pa budgettet vil
forlebe i de kommende ar, er af stor betydning for det realekonomiske forlab.

Offentlige udgifter stimulerer aktiviteten, men i steerkt varierende omfang. Statslige
renteudgifter har antagelig en meget lav multiplikatorvirkning, iseer hvis de i stort om-
fang udbetales til pensionsopsparingsinstitutioner, der kontraktmassigt er forpligtet til
udbetaling i en relativ fjern fremtid.

Den positive aktivitetsvirkning af et givet budgetunderskud afhznger derfor i haj
grad af renteudgifternes andel af de samlede udgifter.
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Vi kan derfor sagtens teenke os et voksende budgetunderskud i pet. af BNP med en
stadig mere restriktiv aktivitetseffekt. Forudseaetningen herfor er, at underskuddet lo-
bende finansieres ved optagelse af lan til en rente, der ligger over den nominelle vakst i
BNP. Renteudgift skal i denne sammenhang opfattes netto efter skat.

Hvis vi i en periode har en real BNP-vakst, der er for ringe til at nedbringe arbejds-
lasheden, men hvor den offentlige aktivitet i svrigt vokser med samme reale vakstrate
som den private sektor, vil dette allerede for rentebetalingen lede til en fastholdelse af
det reale underskud — eller det nominelle underskud i procent af bruttonationalproduk-
tet.

Tilla=gger vi renteudgifter, forudsztter stabilitet i det reale underskud, at hele realren-
ten bortbeskattes. Gor den ikke det, vil det vaere nedvendigt at have skattetrykket for
at undga en realvakst i g=lden. Eller at reducere de evrige offentlige udgifter realt. Jo
senere det sker, desto kraftigere indgreb. Den enkelte ekonomiske beslutningstager ma
reflektere over dette og opbygge sine forventninger om det marked, vedkommende i
fremtiden skal agere pa.

Skattetrykket er som bekendt en meget politisk storrelse i virkelighedens verden. Og
det er realniveauet for de offentlige udgifter ogsd. Det politiske problem ved at have
skattetrykket er uden tvivl stzrkt afhzngig af tempoet i den reale vakst. Er den reale
vazkst meget lav, kan man realistisk paregne stzrk politisk modstand mod at forege
skattetrykket.

Samtidig er det den situation, hvor arbejdslosheden og dermed det offentliges realud-
gifter tenderer mod at vokse. Under alle omstandigheder medvirker et oget skattetryk
ikke til at stimulere aktiviteten — tvartimod.

Der er helt klart strukturproblemer forbundet med finansiering af et offentligt under-
skud med positiv realrente efter skat i1 en situation, hvor man af den ene eller anden
grund befinder sig i en lavvakstsituation af meget lang varighed.

Strukturproblemets starrelse afh@nger af hvor hej realrenten efter skat er og hvor
lang tid, den er det.

Hvis den er hojere end den maksimale vazkstrate for ekonomien pa langt sigt, d.v.s.
hejst 4 pct., vil den vare basis for alvorlige problemer.

Det er ensbetydende med, at en voksende andel af de offentlige udgifter skal anven-
des til rentebetaling. Omvendt vil kreditorernes disponible realindkomst vokse hurtigere
end det reale BNP. Hvis vi ikke alle — her og nu — tilherer kreditorgruppen, vil der fin-
des en betydelig omfordeling af indkomster sted fra selvstndige og lenmodtagere uden
pensionsgoder til lenmodtagere med pensionsgoder. Det vil betyde en stigning | opspa-
ringskvoten og det kunne vare meget godt, men realiteten er nok den, at kreditorerne,
som idag stdr over for at trzffe langsigtede investeringsdipositioner, kan frygte at dette
vil udlese en politisk betinget inflationsproces, hvis formél er at reducere realrenten.
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Har kreditorerne delvis rationelle forventninger, indbygger de en stigende inflations-
takt i deres rentekrav — d.v.s. i udgangssituationen vil realrentekravet viere endnu he-
jere. Hvis de taenker de langsigtede makroekonomiske sammenhange igennem, nar de
til den konklusion, at der ingen vindere kan blive i dette forventningsspil. De satter sig
hen og forhandler en realrenteskat med staten.

At fere pengepolitik i en sddan situation er under alle omstaendigheder en kompliceret
affare.

Skal jeg summere min opfattelse af statsbankerotten op, er den ikke en sitwation,
man havner i, men en inreflektuel proces, der forlaber inde i folks hoveder og som ender
op i erkendelse af nogle meget grundlazggende sammenhange, der faktisk stikker dybe-
re end bade almindelig okonomisk teori og folks politiske standpunkter.

Selvom mange af os grinede af statsbankerotspegelset, da Steffen Meller manede det
frem i et kort indlaeg pa LO’s kongres i slutningen af 1981, mener jeg i dag, at det har
varet en af de mere frugthare diskussioner omkring realiteterne i det vi kalder for eko-
nomi og som har tilfert den danske befolkning i almindelighed mere indsigt i makro-
ekonomiske sammenhznge end ti ars uafbrudte forelzsninger ville have evnet.

I1. Crowding Out

Crowding out har det som statsbankerotten. | en standardkeynesiansk sammenhang
kan det i forste omgang forekomme at vare noget vrovl. [ en situation med underbe-
skaftigelse af mennesker og maskiner kan man sagtens lukke flere ind i produktionen
gennem den skonomiske politik uden at presse andre ud.

Men den standardkeynesianske model er ikke — som den burde vare — blot en re-
duktion af virkeligheden til en razkke essentielle sandheder. Det er en beskrivelse af et
ahistorisk samfund, hvor de ekonomiske agenter ikke har szrlige erfaringer fra en for-
tid med konflikter mellem lenmodtagere og arbejdsgivere og et ikke altid lige ekono-
misk effektivt handlende folkestyre.

Som bekendt har der i perioden siden de ferste energiprisforhajelser i 1973/74 varet
klare cvkliske beveegelser i den ekonomiske aktivitet. Fra 1976 til 1978 var OECD-om-
radet neermere praeget af en opgangskonjunktur. Investeringstilbajeligheden burde have
vaeret stigende, men det var den ikke, bortset fra visse specielle omrader, der havde med
energipriserne at gore. Samtidig voksede de statslige underskud og renten. 1 1982 og -83
burde man internationalt have haft en kraftig reaktion pa tilbageslaget i 1980-81. Men
det er farst nu, at der er mere sikre tegn pa vaekst i de gmerikanske erhvervsinvesterin-
ger, pa trods af at opsvinget der tog fart allerede for et ar siden. Og i Europa er tegnene
endnu usikre.

Ser vi pa Danmark, er det rimeligt at forklare de lange perioder med begranset er-
hvervsinvesteringsvackst med dansk industris forventning til deres afsatningsmulighe-
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der og de finansielle omkostninger ved at gennemfare en investering. Det er min opfat-
telse, at afsziningsmulighederne spiller den starste rolle for investeringsbeslutningerne.
Renteniveauets rolle er mindre afgerende (ellers ville erhvervssubsidierne have haft starre
effekt).

Vurderingen af afsztningsmulighederne i fremtiden pavirkes nok i negativ retning af
et stort statsunderskud. For ganske vist stimuleres ekonomien her og nu.

Men netop de »delvis rationelle forventninger« far virksomhedsledelsen til at forvente
fremtidige ekonomisk politiske stramninger, ud fra den opfattelse, at vi ikke kan leve
med en fortsat vakst i statsunderskuddet.

Da de udenlandske afs@tningsmuligheder ogsad spiller en stor rolle, udever forvent-
ningen om, at de beskzftigede leanmodtagere i fremtiden vil forsvare deres disponible
reallon en negativ indflydelse pd vurderingen af de langsigtede muligheder for at eks-
portere i en situation med voksende international konkurrence. Vi kommer ind i en ny
»ond forventningscirkel«.

»Crowding out« effekten er derfor snarere baseret pa real-okonomiske forvenininger
end péd den aktuelle finansielle situation.

I Danmarks tilfzlde spiller betalingsbalanceudviklingen og udlandsgzelden en stor,
pengepolitisk rolle. Det er mange ar siden vi har haft rad til den luksus at anvende pen-
gepolitikken 1l indenlandsk konjunkturpdvirkning. Vi har haft en konstant og hurtigt
voksende udlandsgzeld 1 alle drene siden midten af 1970°erne og dette har i sig selv med-
virket til en oppresning af den danske realrente.

Et varigt underskud pa betalingsbalancen indicerer et behov for devaluering.

Skal virksomhederne animeres til at fastholde deres forpligtelser over for udlandet,
ma der veere et absolut rentespread af mindst samme sterrelse som denne devaluerings-
forventning. Den udestdende geeld belaster imidlertid i stigende grad betalingsbalancen
med renter til udlandet. Skal virksomhederne ege deres udenlandske forpligtelser med
henblik pa at finansiere et voksende underskud, ma den danske rente presses op i et sta-
dig hurtigere tempo for at kompensere for det faktum, at en devaluering vil blive stadig
mere solvensbelastende for den enkelte virksomhed.

Det er klar, at devalueringsforventningerne derved kommer til at udeve et rent ter-
rorregime over rentepolitikken og ger den helt uegnet som instrument for stabilisering
af den indenlandske ekonomi.

Crowding out effekten er derfor snarere baseret pa forventninger, knyttet til det dan-
ske samfunds dokumenterede mangel pa evne til at handtere sit forhold til udlandet end
pa udviklingen pa statsfinanserne. Relationen mellem crowding out og statsfinanser gar
den anden vej. Betalingsbalanceproblemets manglende losning presser renten i vejret.
Dette reducerer investeringerne, hvorpd ledighed og budgetunderskud stiger. Budgetun-
derskuddet ma finanseres sarligt dyrt netop pa grund af betalingsbalanceunderskuddet.
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lII. Pengemzngdeproblematikken

Vor aktuelle pengepolitiske hovedpine er imidlertid ikke renten, men »pengemeng-
degenfeerdet«. Det ville veere meget nyttigt, om vi herhjemme kunne opni enighed om
hvad vi egentlig skal synes om dette nostalgiske gespenst fra den forkeynesianske eko-
nomiske teori.

Det har ogsa noget at gore med, hvordan man forholder sig til kernen i monetaris-
ren. Personligt opfatter jeg monetaristernes interesse for pengemangden som et mid-
del til at fremme deres liberale politiske ideologi.

Ved at kolportere en stabil udvikling i pengemznden som hovedmiddel nr. 1 i den
okonomiske politik er de i stand til at demontere al anden ekonomisk-politisk styring.

Pengemazngdestyring ses her som et middel il at nedbryde den interventionistiske
stat, som Keyneanismen skabte en videnskabelig undskyldning for.

I et land som Danmark med en aben skonomi og reelt meget liberale regler for kapi-
talbevagelser over landegransen, bliver pengemangden som malvariabel meget let en
meningsles starrelse. Det har ogsé vaeret mit indtryk, at Nationalbanken i hvert fald tid-
ligere havde betydelig skepsis over for den centraleuropaiske — og i de senere ar ogsa
amerikanske — tradition, hvor man manedlig kommenterede variationerne i penge-
mangdens vakstrate, som om alt atheenger af den.

Nar pengemangden alligevel er begyndt at spille en voksende rolle herhjemme, knyt-
ter det sig til den farnavnte problemstilling omkring udlandsgeelden.

Hyvis virksomheder med betydelige bruttoforpligtelser over for udlandet pludselig far
mere negative forventninger til valutakursudviklingen, vil de naturligvis bestraebe sig pa
at afvikle deres gmld.

En sadan geldsafvikling skal imidlertid finansieres. Hvis det skal ske ved art triekke
pd kreditter i et pengeinstitut eller gennem salg af statsobligationer har Nationalbanken
mulighed for at reagere hardt og prompte. Den kan sztte pengemarkeds- og obliga-
tionsrenten op med et brag og pafere pengeinstituttet eller virksomheden et meget inine-
faldende kurstab. Og i virkelighedens verden er det erfaringsmaessigt sadan, at realise-
ring af et kurstab her og nu feles meget vacrre end at gé glip af indtagter ved ikke at an-
bringe sine likvider til optimal forrentning. Al erfaring fra en arrazkke med hyppige til-
lidskriser omkring kronen viser, at markedsrenteinstrumentet er ganske effektive til at
modsta valutadren.

Men det forudsztter, at virksomhederne har debetsaldi pa deres kassekreditter og/el-
ler en vaesentlig del af deres finansielle fordringer bundet op i fastforrentede obligatio-
ner, med en rimelig lang restlebetid.

Har de derimod en vasentlig del af deres finansielle fordringer placeret til variabel
forrentning med begranset opsigelsesvarsel, sa er sagen pludselig en helt anden. Man
kan afvikle en forpligtelse i fremmed valuta som man har en narliggende angst for vil
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pafere en et kurstab pa flere procent fra den ene dag til den anden, med et pengeinstitut-
indskud, hvis pro anno rente maske er meget hej, men hvor den daglige rentetilskriv-
ning er brekdele af en promille. Det er muligvis en darlig forretning pa langt sigt, men
dette sigt tzller ikke i usikkerhedssituationen.

Nar de faktiske forhold er sddan, kan det ikke undre, at Nationalbanken er utryg ved
den aktuelle pengemangdevaskst. Men jeg vil pastd, at det ikke er qua pengemangde i
monetaristisk forstand, at problemet er der. Det er fordi der er tale om »kursstabile for-
dringer i danske kroner«. Det er noget af en nyskabelse pa det danske pengemarked.

Kan man kun opnd hej forrentning ved at kebe statsobligationer, s4 er det der, de le-
dige midler ender. Det vil de gare, hvis pengeinstitutiernes renternarginal er god og bred,
d.v.s. hvis indlansrenten ligger et godt stykke under udldns- og obligationsrenteniveau-
et. Ud fra samfundsmeessige betragtninger om optimal ressourceanvendelse kan man
sagtens se sig gal pA danske pengeinstitutters tradition for en meget velvoksen marginal.
Men det ma sandelig have gjort det lettere at fere pengepolitik med henblik pa stabilitet i
valutakassen fer 1983. Pengeinstitutterne optradie — i hvert fald indtil opheevelsen af
udlansloftet — som en meget spag konkurrent til finansiering af statsunderskuddet.
Rentemarginalreguleringen i sidste halvdel af 1970’erne méa vel netop ogsa siges at have
vaeret pengepolitisk meningsles.

Den meget voldsomme vakst i pengemaecngden, der har fundet sted i lobet af de sidste
10 maneder, er for mig at se et helt naturligt resultat af den stedfundne overgang fra afta-
lestyring pa penge- og kapitalmarkedet til markedsstyring.

Det spiller her en rolle, at pengeinstitutternes holdning til fast forrentede obligationer
er en anden, end den almindelige erhvervsvirksomheds. For det ferste bliver man min-
dre pavirket, rent indtjeningsmaassigt, af kurssendringer. De indgar som bekendt i be-
skatningsgrundlaget. En virksomhed eller privatperson far ingen kompensation. Hertil
kommer, at pengeinstitutterne er i langt teettere kontakt med markedsudviklingen. Pen-
geinstitutterne er gennemgaende mere trygge ved obligationsmarkedet end andre. Deres
Sorventninger er mere konkrete og baseret pa ret handgribelige forestillinger om dag-til-
dag likviditetsudviklingen, pengemarkedsrenten og Nationalbankens emissionspolitik.

Disse forhold er ganske eksotiske for den gennemsnitlige private investor, der er me-
get mere afhangig af de skrevne og elektroniske mediers betydelig mere upracise signa-
ler om fremtiden.

Dette betyder, at pengeinstitutter er rede til at disponere med en betydelig smallere
indtjeningsmargin end ikke-banker. Det betyder ogsa, at et pengeinstitul er rede til at
skaffe sig fastforrentede og ret kortfristede indlan til en sats, der maske kun ligger 1/2
pect. under den effektive rente pa en statsobligation. En virksomhed vil enske en forskel
pa flere procent. Skiftet i rentestrukturen omkring arsskiftet 1982/83 — udlest af @n-
dringen i den ekonomiske politik — har derfor &ndret grundlaget for den pengepoliti-
ske styring.
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Renteniveauet pa aftalekontomarkedet er siden da steget i forhold til det traditionelle
indlansrenteniveau. Denne tendens forstaerkes sa yderligere af, at indlansveaekst pa mar-
ginalen vurderes som en positiv ting i sig selv al pengeinstituttets ledelse. Det kommer
ikke an pa at tjene flest penge. Det er man tveertimod lidt nerves for pd grund af medi-
ernes generelt skeptiske holdning til *pengepugerne’ i banker og sparekasser. Det kom-
mer an pd at ege markedsandelen og have den sterste balance.

Hertil kommer s4, at Nationalbanken som led i sit i evrigt rationelle styringssystem
gor indlansveaekst til et kriterium for acceptabel udlansvakst.

Pengeinstitutternes organisationer fik i januar 1984 et meget vredt brev fra National-
banken, hvor stigningstakten i udlanene fra december 1982 til december 1983 blev ka-
rakteriseret som uacceptabel.

Det er umiddelbart ret frustrerende for det enkelte pengeinstitut. Hvis man kan doku-
mentere en indlansvakst pa 20 pet. er der vel ingen mening i, at man skal nejes med en
udlansvakst pa kun 8.

Det antyder den meget store forskel der er mellem det pengepolitiske mikroplan og sé
Nationalbankens overordnede syn. Der er i virkeligheden en fundamental kommunika-
tionsbrist mellem de to niveauer, der risikerer at gare markedsstyringen illusorisk.

I efterdret forsegte Nationalbanken at reformere sit lanetranchesysterm med henblik
pa at reducere pengemangdevaksten. Metoden var at indfere en enhedsrente for lan i
Nationalbanken og at afskaffe den heje marginalsats, der afspejlede sig pa pengemarke-
det og dermed ogsad pa aftalekontomarkedet. Formalet var at ege spandet til obliga-
tionsmarkedet. En diskontonedszettelse pa 1/2 pet. trak i samme retning. Dette udleste
en stigende efterspergsel efter obligationer som Nationalbanken imedekom med et bety-
deligt salg til stigende kurser. Efterhdnden pavirkede det selvsagt likviditeten i pengein-
stitutsektoren og Nationalbanken intervenerede pa dag-til-dag markedet, men til en sats,
der 14 et godt stykke over den lave lanerammesats. Dette medferte straks en retablering
af de heje aftalekontorenter.

Situationen var tilbage hvor den startede. Den private sektor skyder ind i pengeinsti-
tutterne og pengemanden vokser.

Nationalbanken kunne atter sactte pengemarkedsrenten ned og habe pa, at det vil
hjelpe. Men man ma nok realistisk regne med, at obligationsrenten hurtigt felger efter
— samtidig er vi nok ved at n&rme os undergransen for det acceptable renteniveau her-
hjemme i betragtning af, at betalingsbalancen stadig kerer med et drenende underskud
pé et par procent af BNP og at det snarere vil stige end falde i de kommende maneder
med den sgede private investeringsaktivitet.

Jeg er bange for, at vi er kommet i en situation, hvor en kraftig struktureendring pa
penge- og kapitalmarkedet — karakteriseret ved en voldsom rentemarginalindsnaevring
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Figur 1. Pengemarkedsrenten, dag-til-dag oktober 1983 - januar 1984

og en haj grad af markedsfelsomhed — har gjort dele af Nationalbankens styringssy-
stemn ineffektivt. Det forudszetter en rentestrukiur pa penge- og kapitalmarkedet, der er
1 fzerd med at blive helt anderledes.

Maske er den strukturaendring kun midlertidig, skabt af de ekstraordinzert store kapi-
talgevinster i 1983. Den aktuelle udvikling med kraftig marginalindsnzevring rammer
pengeinstitutternes primare driftsresultat ganske hardi. Og de nazste par ar giver neppe
kursgevinster, der taler sammenligning med indeveerende ar. Hvis rentemarginalind-
snavringen kun er en tidsbegraenset foreteelse, kan det veere, at den i evrigt samfunds-
gavnlige konkurrence horer op af sig selv i labet af de kommende par ar. Det afhanger
af, om de mere dynamiske pengeinstitutter kan styre deres driftomkostninger sa tilpas
langt ned, at de kan konsolidere sig ved en lavere rentemarginal.

Bliver dette tilfeldet, skal Nationalbanken nok i tnkeboksen. Enten skal vi tilbage
til restriktionsjunglen eller ogsa skal bruttorenlemarginalen tvinges i vejret gennem en
udbygning af de markedsmazssige styringsveerkiejer. Ellers bliver det meget vanskeligt
at fa flyttet midler fra aftaleindskud over i statsobligationer.

Bliver resultatet, at man fastholder markedsstyringen, er der naeppe tvivl om at kasse-
reservekrav ma indferes. Rentefri deponering af en del af indlansmassen for at fordyre
kapitalanskaffelsesomkostningerne. Men jeg kan godt forsta, hvis Nationalbanken te-
ver. Det kan meget let sende et destabiliserende sted gennem obligationsmarkedet. Bli-
ver obligationsmarkedet atter ustabilt, bliver det endnu svazrere at lokke private investo-
rer til at placere deres pengeinstitutindestdende i statspapirer.
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Og spergsmadlet er om vi ikke kan nejes med mindre. Det er som bekendt eksistensen
af de meget hejt forrentede aftalekontomidler, der er den skjulte trussel mod ordnede
pengepolitiske forhold. Hvis man er parat til at stramme om op det aktuelle indberet-
ningssystem for hejt forrentede konti, kunne man maske helt undga vrevl pd obliga-
tionsmarkedet ved at indfere marginale kassereservekrav alene for hejt forrentede ind-
lin med kort opsigelse.

Ved at szitte deponeringssatsen tilstrazkkeligt hajt, kunne pengeinstitutternes interes-
se for at tilbyde indlansrenter pa nye indskud, der kan konkurrere med obligationsren-
ten, hurtigt bringes til ophar. Man kan si krydse fingrene og habe, at de gar i statsobli-
gationer i stedet for.

1V. Rentepolitik _

Afslutningsvis vil jeg gerne sige noget om rentepolitik. Vi har en rentepolitik herhjem-
me s0m siger, at vi ingen rentepolitik har. Renten skal ikke stabiliseres af de pengepoliti-
ske myndigheder, sddan som den keynesianske ortodoksi palagde den i 1950°erne og
1960"erne. Markedet er bedre til at vurdere prisen pad kapital.

Man har ogsd haft darlige erfaringer med markedsrentestabilisering gennem Natio-
nalbankens markedsoperationer tilbage i slutningen af 1960’erne. Men penge- og kapi-
talmarkedet har efterhidnden udviklet mange delmarkeder og de hanger ikke alle lige
godt sammen. Pengemarkedet, aftalekontomarkedet og obligationsmarkedet er ganske
vist efterhanden blevet teknisk godt integreret — i hvert fald ud fra et pengeinstitutsyns-
punkt.

Men maske ikke ud fra et pengepofitisk synspunkt. Det er den eneste mide jeg kan
fortolke den passus i Nationalbankens feromtalte brev, der i hvert fald indirekte bebrej-
der pengeinstitutterne, at de keber statsobligationer.

Jeg kan acceptere, at Nationalbanken skalder ud over vort udlanstempo og advarer
05 om, at de vil tage markedsmzssige foranstaltninger i brug.

Men en stakkels pengeinstitutdirektar bliver helt forvirret, hvis dette sa suppleres
med, at de uudlinte indlan derefier ikke ma investeres i obligationer. De ma heller ikke
anbringes i udlandet. Hvad skal man gere med dem?

Pa mikroplan er det vazksten i indldn, der danner basis for obligationskeb og udlan.
P4 markroplan er det obligationskab og udlan, der skaber indlan.

Makroplanet skal vizre varsomt med at sende breve ned til mikroplanet. Det kommer
der kun dyb frustration ud af. Ordene betyvder noget forskelligt.

Skal man kommunikere meningsfuldt, er markedssignaler meget bedre. Derfor er det
nyttigt, hvis markederne hanger forudsigeligt sammen. Nationalbanken skal agere sa
forudsigeligt, at det kan udlese stabiliserende spekulation pa markederne. Et eksempel
pa en tommelfingerregel, som mikroplanet ville kunne forsta og reagere forudsigeligt
pd, kunne vare:
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Jeg ville kigge ned i valutakassen hver dag. Hvis den var stigende, ville jeg neds=tte
min interventionsrente pd pengemarkedet og forsyne obligationsmarkedet med papirer
til en nogenlunde fast kurs.

Hyvis valutakassen var faldende, ville jeg forhaje min interventionsrente pa pengemar-
kedet og kebe obligationer til en nogenlunde fast kurs.

Den forste mandag i hver maned ville jeg kigge pa diskontoen og justere den i over-
ensstemmelse med udviklingen interventionsrenten pa pengemarkedet.

Dette kunne skabe en forudsigelig tendens pa obligationsmarkedet og reducere penge-
institutternes og publikums utryghed omkring de pengepolitiske dispositioner. Det er
veerd at huske, at informationsniveauet er langt hejere og mere up-to-date i National-
banken. Der bruges ganske mange ressourcer i pengeinstitutterne til at tolke — og sik-
kert hyppigt fejltolke — Nationalbankens handlinger pa de enkelte markeder.

Obligationer ville blive mere tiltrackkende for virksomhederne som langtfristet place-
rings og tillade en nyttig indsnavring af rentestrukturen ved at reducere usikkerheds-
pramien for fastforrentede fordringer. Og det vil gore statsgalden lettere og billigere at
finansiere.



