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SUMMARY: This article and the accompanying tables give a summary and comparision of
contral bank liguidity management technigues in a number of Western countries. The main
conclusion is thar in the 1980 less emphasis is being placed on instruments of a quantitative
character and more emphasis on direct marker intervention often using a selection of
instruments of shorter maturity. This development is seen as a consequence of greater
[financial integration and exchange rate uncertainty, where central banks™ autonemy in
conducting monetary policy can be severely reduced. Communication of differentiated policy
intentions io the financial markets and the perception of changing market sentiment require
constant, close contact with market participants.

Indledning

I de senere ar har to hovedstromninger gjort sig gaeldende pa kapitalmarkederne i
de fleste vestlige ekonomier. Dels har kapitalmarkederne vaeret under kraftig pavirk-
ning af integrationsprocessen de nationale markeder imellem, dels har de pengepoli-
tiske myndigheder lagt storre vagt pA markedsmaessige styringsinstrumenter. En lang
rackke restriktioner af mere kvantitativ karakter er blevet afviklet eller lempet - bade
for sa vidt angdr kreditformidlingen pi de enkelte nationale markeder og kapitalbe-
vaegelserne disse markeder imellem. Effekterne af disse mndringer har vieret si gen-
nemgribende, at de ikke kan opsummeres i én artikel. Formalet med naervaerende ar-
tikel er sidledes mere begracnset at se pa. hvilken indflydelse integrationsprocessen og
den @ndrede instrumentanvendelse har haft for centralbankernes styring af den in-
denlandske likviditetsudvikling og renteudvikling.

Narvarende artikel. som er baseret pd en riekke nyere studier af udviklingen i lik-
viditetsstyringen i et antal lande. er et forseg pa dels at systematisere udviklingen i
centralbankens instrumentvalg, dels at vurdere hvilke fordele og ulemper. der er for-
bundet med anvendelse af de enkelte instrumenttyper, givet den &ndrede status for
centralbankernes likviditetsstyring.

Kolleger 1 Nationalbanken takkes for kommentarer. Ariklens syonspunkter or doy kke nodvendipnos
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Nogle bemzrkninger vedrerende tabeloversigten

I de vedfojede tabeloversigter gives et resume al de pengepolitiske instrumenter, der
anvendes i 13 lande”. Formdlet med tabellerne er at prasentere pd en overskuelig
made den landespecifikke institutionelle baggrund. der ligger til grund for antiklens
hovedtemaer. Tabel | er organiseret sdledes. at instrumenter er Kategoriseret under

overskrifterne:

A, Markedsoperationer. som i de lande. hvor de anvendes. i hovedsagen fores i
statspapirer.

B. Lombard eller discount faciliteter, som giver en awomatisk laneadgang mod sik-
kerhed 1 veerdipapirer normalt rationeret feks. 1 forhold til det enkelte penge-
instituts egenkapital. Herudover omfatter gruppen lanetrancher og lignende.
hvor der ikke stilles sikkerhed.

C. Lan mod anden form for sikkerhed omfattende feks. handelsveksler - 1 denne
kategori er laneadgangen oftest ikke sikret pd forhand. og der sulles altud krav
om sikkerhed.

D. Repurchase agreements - samtidig indgdelse af aftale om salg/keb af vardipapirer
og genkeb/gensalg pd et senere tidspunkt - som giver mulighed for (a) at til-
passe likviditetseffekten pracis til den enskede lebetid, (b) at »skabe« verdi-
papirsikkerhed med skreddersyede lebetider ofte betragteligt kortere end pa
de almindelige vaerdipapir- eller bevismarkeder.

E. Valwiaswaps. hvis likviditetseffekt pda mange mader ligner likviditetsvirkningen
af repurchase agreements, idet der pi en og samme tid indgéds aftale om salg/
kob af valuta og genkeb/gensalg pd termin.

F. Dirckie (usikrer) pengemarkedsintervention,

Rangordning A. til F. folger under normale omstendigheder lobetiden for de re-
spektive likviditetspavirkende instrumenter. Her kan der ikke gives nogen klar al-
greensning, men normalt vil myndighederne anvende D.. E. eller F. med det for-
mdl at stabilisere den helt korte rente (dag-til-dag). mens A.. B. og C. reserveres til
kompensation for s@esonmaessige. lengere varende likviditetspivirkninger.

Tabel 2 giver en oversigt over anvendelsen af reservekrav, som 1 visse - forholdsvis
fa - lande fortsat indgar som en integreret del af styringen af den samlede kreditudvi-
delse. 1 de fleste lande. hvor reservekrav anvendes, har de fortsat den funktion (cen-
tralt set fra en likviditetsstyringsvinkel) at tilvejebringe en »pulje«. over hvilken det
enkelte pengeinstitut kan udligne konsigtede likviditetsudsving, idet reservekravet blot

1. Hovedkilden til 1abeloversigien er et studium offentliggjort al Bank for International Settlements (1986).
Herudover er bla. anvendt Bingham (1985).
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skal vaere opfyldt som gennemsnit over en periode (f.eks. en mined). Endelig anfores i
tabel 2 en rickke landespecifikke betragtninger vedrorende forhold. der kan have pa-
virket det enkelte lands instrumentvalg.

Til instrumenttyperne (A. ul F.) er der endvidere = hvor muligi/relevant = anfort en
rangordning al instrumenterne. Denne rangordning er udformet saledes. at det in-
strument. som umiddelbart synes »at tage de storste stod« ved likvidiwetsiendringer,
far forste placering. Det forhold, at der feks. @ Tyskland sker en betvdelig likviditetstil-
forsel i form afl diskontering al Bundesbank-beviser, anses som mindre viesentligt i
den kortsigtede likviditetsstyring (belaningsomfanget er forholdsvis stabilt) end den
sterkt voksende anvendelse al repurchase agreements. som oplanger storsteparten af
likviditetsudsvingene.

Oversigt over anvendelsen af de enkelte instrumenttyper

Med udgangspunkt i tabeloversigterne analvseres nedenfor udviklingstendenserne i
instrumentilpasningen. Gennemgangen er opbygget over erfaringer relateret til hven
enkelt instrument.

I. Reservekravenes rolle

Det er kun et fatal al lande. der 1 dag anvender resenvekray som aktivt middel i be-
stemmelsen af kredittilferslen - reservekravenes klassiske rolle (jir. tabel 2). 1 begyndel-
sen af 70erne forsogte en rickke centralbanker (bla. 1 Tyskland. Schweiz og Japan) at
modgd effekten af kapitalilstromning/kapitalflugt ved ogede/sienkede reservekravs-
niveauer. Udviklingen 1 de senere dr har ikke sandsynliggjort, at reservekray genopla-
ges i det centrale pengepolitiske instrumentarium. Dette skyldes bade det forhold. at
anvendelse afl pengepolitikken il opnaelse al valutamalsietninger (ogsa 1 de storre
»autonome« ekonomier) har faet sterre betydning. men 1 lige sd hej grad @ndnnger 1
strukturmeessige forhold pa kapitalmarkederne. Liberaliseringen at valutabestemmel-
serne og storre international finansiel integration (afspejlet 1 Euromarkedernes krafti-
ge vickst og introduktionen af en rickke nye instrumenttyper bla. med det formal at
smidiggore afdaekningen al valutakursrisici) har medfort, at omgaelsen af reservekray
gennem innovationer narmest er institutionaliseret. Ved forhejelse al beskatningsele-
mentet (lav- eller nulforrentede reserver) stiger incitamentet til omgaelse. og det er kun
et sporgsmal om tid. for den pengepolitiske effekt modereres og eventuelt udhules.

En niermere diskussion al reservekravenes virkemade (og virkningsloshed) ligger
uden for rammeme af nerverende oversigt. Det viesentlige er her at papege. at de
fleste lande har bibeholdt reservekravene = ikke som redskab i styringen af kredimil-
forslen. men som system til opfangning af helt kortsigtede likviditetsudsving. Disse
likviditetsfluktuationer opfanges af selve beregningen af reserveopfvldelsen. som nor-
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malt er baseret pd en gennemsnitsbetragtning: kravene skal kun opfyldes i gennem-
snit over feks. en maned. og der gives mulighed for »modregning« afl reserveover-
skud/underskud. Folgende lande anvender reservekrav som led i likviditetsudjevnin-
gen: Canada, Tyskland, Japan. Svenige og USA. Andre lande (Holland, Belgien. Eng-
land og Schweiz) har helt opgivet at anvende reservekrav ogsa som aktivt led i likvi-
ditetspavirkningen.

De lande, der fortsat anvender reservekrav, har foretaget en rackke modifikationer
til effektivisening af kravenes virkemade. Beskatningselementet er nedsat ved betaling
af en vis forrentning pd de bundne midler (normalt dog under markedsrenten). Ogsa
i de lande, der opretholder forholdsvis heje reserveprocenter som led i reguleringen af
krediuilforsel - som feks. Spanien og Italien - har dette mildnet kravenes byrde. De
fleste lande har pa den ene side foretaget en udvidelse af dakningen af de finansielle
institutioner og de indskudsformer. der er reservepligtige. og pd den anden side
mindsket differentieringen af kravene pa forskellige indskudstyper (som tidligere ofte
varieredes efter indskudenes likviditet). Baggrunden herfor er dels. at forskellen mel-
lem indskudsformer i hej grad er udvisket 1 de senere dr gennem introduktionen af
nye instrumenttyper (mest igjnefaldende for USA's vedkommende i form af NOW's
og MMDA’s), dels at man fra centralbankernes side ikke onsker at beskatte »banker-
ne«, mens andre institntioner udferende narmest de samme funktioner (muligvis bl.a.
med det formil for oje at undgd reservebestemmelserne) ikke er udsat for »beskat-
ning«,

Med disse modifikationer bliver reservekrav i stigende grad brugt som likviditetsre-
gulator - en likviditetspulje som pengeinstitutterne selv ma triekke pa. Likviditetsud-
jeevningshensynet er kommet i fokus, men normalt sdledes at kravene kun @ndres lej-
lighedsvis og ikke @ndres hyppigt af myndighederne. De er si at sige »kulissefigu-
rer« 1 den korsigtede likviditetspavirkning.

2 Tranchesystemer

Stort set samme funktion opfyldes al en anden hovedgruppe af instrumenter - dis-
konteringskvoter eller linerammesystemer (- kan vare rubriceret under B, C. E. i
tabel 1). Disse ordninger. som opererer pd pengeinstitutternes passivside, er ligesom
for reservekravenes vedkommende forbundet med en betydelig grad af automatisk lik-
viditetsudjzevning og bliver kun reguleret lgjlighedsvis. Kvoteudmalte systemer, nor-
malt defineret i forhold ul det enkelte pengeinstituts egenkapital, anvendes i @strig.
Belgien. Italien. Holland. Svenige og Tyskland, Alle lande har indrettet systemer, som
tillader en vis udjevning af likviditetspavirkningen over tid (i lighed med tranchesy-
stemet. som anvendtes i Danmark indtil 1985). Sverige er blandt de lande. der stadig-
vaek legger betydelig vaegt pa tranchesystemer til likviditetsstyringsformal. En reform i
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december 1985 ogede antallet af trapper i kvotesystemet og var medvirkende til at
skabe oget beviegelighed i den korte pengemarkedsrente?.

Der er flere arsager til, at anvendelsen af tranche- eller kvotesystemerne generelt
har fiet en mere tilbagetrukken rolle i de senere dr. For det forste har kun en pa for-
hind defineret (under)gruppe af finansielle institutioner adgang til sidanne systemer.
Nar lanemuligheden er trancheinddelt. foregir i hvert fald en del af lantagningen til
en rente, der er lavere end pengemarkedsrenten. Med de seneste 4rs stigende integra-
tion af finansielle markeder og kraftig udvikling af de korte pengemarkeder forekom
seradgangen til lan i centralbanken forbeholdt én kategori af markedsdeltagere i sti-
gende grad »diskriminatoriske, I forliengelse heraf forekom det. for det andet. med
den ultagende effektivisering af de Korte markeder 1 stigende grad uheldigt. at diskon-
teringer (normalt med sikkerhed i visse korte veerdipapirtyper) kunne komme ul at
pavirke kursdannelsen pa de beldnbare papirer. idet disse papirer udgjorde en seerlig
stor andel af de private pengeinstitutters balancer.

For det tredje - og nok sd vasentligt i et »regimeskifte«, som synes 1 hej grad at
have en tattere styring af den korte rente som hovedmal - kunne laneramme/diskon-
teringskvoter mov. kun @ndres lejlighedsvis med det resultat, at ndringer er forbun-
det med en betydelig signaleffekt. Med den stigende internationale integration pad de
finansielle markeder er det vanskeligt at forudsige likviditetsudviklingen over en ram-
me- eller kvoteperiode med den nejagtighed. der ville vaere nedvendig. givet ensket
om, at pengemarkedsrenten forst og fremmest skal tilpasses af hensyn til valutakur-
sen/kapitalbeveaegelser.

3. Markedsbaseret intervention

(i) Fordele ved markedsintervention. En sterre grad af pracision og sikkerhed vedre-
rende bestemmelsen af den korte rente kan alene opnds ved direkte markedsinterven-
tion. Et system med reservekrav, linerammer eller lignende, hvor bestemmelserne lo-
bende @ndres, kan bevirke. at den korte rente holdes i en temmelig kort snor, men jo
finere denne form for styring bliver, jo svierere bliver det at forsta eksistensberettigel-
sen for den kvantitative udmiling af pengeinstitutternes reservekrav/laneadgang m.v.
Da @ndringer i den kvantitative udmadling af pengeinstitutternes ldneadgang, reserve-
krav m.v. er forbundet med ganske kraftige signalvirkninger. bliver disse normalt kun
foretaget lejlighedsvis eller som »last resort«. Af denne grund er sadanne systemer i
praksis forbundet med en betydelig stokastik i niveauet for den korte rente sammen-
lignet med en situation. hvor der lebende interveneres pd det korte marked.

2 Jir. Englund (1986) med kommentar al Lybeck (1986). Det svenske eksperiment omiales neermere i Fuchs
(1986}, :
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Baggrunden for storre anvendelse al markedsintervention er. for det forste, storre
integration af de finansielle markeder - dette har bla. vist sig i form af en kraftig efl-
fekuivisering af likviditetsstyringsredskaberne (tilvejebragt gennem bla. storre anven-
delse af eleredskaber) bade hos pengeinstitutter og hos andre finansielle institutioner.
store og mellemstore virksomheder m.il.

En anden fordel med den direkte markedsintevention er, at centralbanken i hojere
grad kan optrede pa markedet pa lige fod med andre markedsdeltagere = »banalise-
re sin tilstedeveerelse pid markedet. P4 den anden side skal dette hensyn ikke over-
vurderes - alene centralbankens tilstedeveerelse som modtager/tilvejebringer af midler
for ganske beskedne belob inden for en eller visse bestemite lebetider vil normalt be-
virke. at markedsdeltagerne inden for ganske kort tid er bekendt med centralbankens
rholdning«, P4 den anden side er fordelen ved markedsintervention snarere, at cen-
tralbanken kan kommunikere smidigt med markedet = sma »vink« (rentebevcgelser
af meget begrenset storrelse, al feks. 1/16 pet) bliver opfattet af markedet umiddel-
bart, og der kan differentieres ganske fint med hensyn til lebetid. Der er med andre
ord tale om en meget fint og fleksibelt virkende likviditetspavirkning.

(if) Krav til markedet og interventionsinstrument. Neutraliseringen af likviditetseffekter-
ne al feks. staislig over- eller underfinansiering. kapitalbevazgelser til og Ira udlandet
m.v. stiller ganske store krav til dybden af det marked. hvori neutraliseringen foregér
og til instrumenternes indretning. Strukturmassige vanskeligheder vedrerende mar-
kedsdybde oplevedes eksempelvis i England, hvor man indtil efteraret 1985 kombine-
rede likviditetstilpasning hovedsagelig i form af keb og salg af trade-bills (lobetider op
til 91 dage) med en betydelig overfunding af statens linebehov?.

Blandt de gennemgdende forhold. der spiller en central rolle ved tilrettelaeggelse af
den direkie markedsintervention, er behov for en betydelig grad af koordinering mel-
lem likviditetsstyring og statens finansiering. Pa dette omrade er der betydelige institu-
tionelle forskelle mellem landene. Som tilkendegivet 1 landeoversigten (under de »lan-
despecifikke bemarkninger« i Tabel 2), har de fleste lande en malsztning om, at
statsfinanserne skal »hvile i sig selv« over en vis periode. Forvaltningen af en sddan
méalsatning bliver normalt ikke opfattet anderledes, end at statens finansiering skal
kunne tilrettelzgges fleksibelt. Kutyme varierer mellem landene med hensyn til, om
staten har konti i ferste omgang hos de private pengeinstitutter (f.eks. USA) eller hos
centralbanken (UK) eller en blanding af begge (Canada). Dog viser det sig, at der i et
system som det amerikanske alligevel kan konstateres, at der er store problemer med

3. For en narmere beskrivelse af den tekniske udformning af pengemarkedsinstrumenter i UK jfr. Hall (1986).
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at forudsige ind- og udbetalingstidspunkterne for overfersler mellem Treasury's konti
hos de private pengeinstitutter og hos Federal Reserve systemet. Herudover matte et
system som det amerikanske alt andet lige veere dyrt for staten, da det implicerer en
vis lebende overfunding af det statslige underskud.

Den anden hovedgruppe af erfaringer, der kan drages vedrerende dirckte markeds-
intervention er, at der stilles krav til et forholdsvis velfungerende kort marked. Med det
formal at skabe dybere markeder og dermed at lette overgangen til storre anvendelse
afl markedsintervention har centralbankerme - afhiengig afl de institutionelle rammer.
hvori de arbejder - foretaget mere eller mindre eksplicitie skridt i retning af at videre-
udbygge de korte markeder dels gennem en storre koordinering af likviditets- og stats-
geldspolitikken, dels gennem storre anvendelse af nye instrumenttyper til likviditets-
udjeevning, her forst og fremmest »repurchase agreementse.

Som led i den forste gruppe af tillag - koordinering afl statsgzldspolitikken og
likviditetspolitikken - har der vaeret tre mulige indgange: teet koordinering mellem stat
og centralbank (eksempelvis har man i Italien udstedt statsgeldsbeviser som eksplicit
led i likviditetsstyring), en klar juridisk adskillelse mellem statens finansieringsforplig-
telser og likviditetsstyring, men opvejet af at centralbanken selv har skullet udstede
beviser med kort lobetid (feks. Tyskland). og sidst en betydelig grad af tilpasning al
de instrumenter. der anvendes i statsgeldspolitikken (terminer/lobetider m.v.) af
hensyn til ind- og udbetalinger til og fra staten (feks. UK). Alle tre tilpasninger har
n@rmest naturgivne begreensninger. idet det bide er svart at acceptere for kort en
statslig finansiering (af hensyn til geeldens refinansiering, renterisiko m.v.). og (bla.
grundet de rentem:essige omkostninger for centralbanken) et centralbankbevismarked
ud over en vis sterrelse. En smidigere tilrettelaeggelse af statens finansiening er alhid
enskelig. men kan af sig selv ikke forhindre uforudsete likviditetsudsving.

Starre anvendelse af markedsintervention har derfor i de fleste lande i oversigten
vaeret uleseligt forbundet med sterre anvendelse af nye instrumenttyper med Korte
lobetider. De fleste centralbanker har ensket at holde sig {ra at intervenere 1 markeder
med leengere lobetider end ca. 3 maneder som led i likviditetsstyringen. Grundet de
relativt kraftige kurseendringer, som forarsages af sma renteendringer pd vardipa-
pirmarkeder med laengere labetider, kraeves en forholdsvis stor kapitalindsats for at
modga tendenser til renteendringer. Alt andet lige har dette dampet centralbanker-
nes lyst til at engagere sig pa de lengere markeder og indebdret. at pavirkningen af
renten pa de korte markeder betragtes som hovedinstrument ved overgangen til
markedsintervention.

(i) Repurchase agreements. Som instrument falder repurchase agreements (»repos«)
mellem direkte keb og salg af veardipapirer pd den ene side og lanetagning i
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centralbanken pad den anden side. Ved indgéelse af en aftale om keb (salg) af et papir
indgar centralbanken samtidig en aftale om gensalg (genkeb) til en pa forhind aftalt
dato og pris og overtager siledes ikke renterisikoen pd det underliggende papir.
Likviditeten kan hermed reguleres ganske neje fra dag til dag og uge til uge, eventuelt
maned til maned alt afhzngig af lebetiden pa repo-aftalen, uden at kurserne pa de
underliggende papirer direkte pavirkes. Interventionen geres uafhangig af dybden i
de udestdende papirer pA markedet med tilsvarende (rest)lebetid. Man skaber s at
sige efter behov et marked i den enskede labetid.

Der kunne indvendes mod repo-systemet. at der lige sd godt kunne interveneres di-
rekte enten i et eksisterende marked (feks. C.ID.'s eller handelsveksler) eller over selve
pengemarkedet. Ingen af disse lasninger udelukker for si vidt hinanden. Overgangen
til markedsintervention som likviditetsstyringsmekanisme har nazrmest vaeret betinget
af udbygningen af aktive markeder med korte labetider. De implicitte rentevilkar i en
centralbanks repo-aftale kunne mod hensigten virke destabiliserende, hvis der ikke pa
forhdnd var et marked. hvor likviditetsplaceringer med lebetider svarende til repoafta-
lens lobetid kunne aflaeses. Som naevnt har markederne for C.D.'s og papirtyper med
tilsvarende korte lebetider veeret i kraftig veekst i de senere dr i de fleste lande. Ved di-
rekte keb og salg af sidanne papirer leber centralbanken imidlertid den nsiko. at
man »leber tor« af visse lobetider - d.v.s. ligesom i tilfelde ved lineadgang med sik-
kerhed i visse veerdipapirtyper kommer centralbanken til at engagere sig for sa stor en
markedsandel, at den uensket kommer til at dominere prisdannelsen. Dette kan kun
undgds ved at udvide bredden af den veerdipapirtype. der kan figurere som interven-
tionsinstrument.

Alternativt kunne centralbanken regulere likviditetsforholdene ved direkte penge-
markedsintervention. Som det fremgar af oversigten. er det imidlertid kun et fital af
lande, der bruger netop denne form for likviditetsregulering og (med undtagelse af
Holland) anvendes den normalt kun pd en dag-til-dag basis. Direkte pengemarkeds-
intervention vanskeliggeres i en reekke lande af. at pengeinstitutterne ikke stiller sik-
kerhed for lantagningen i centralbanken. Nér direkte pengemarkedsintervention nar
op over en vis andel af de samlede pengeinstitutters egenkapital, ligger der 1 central-
bankerne en vis frygt for, at pengeinstitutterne kan komme til at betragte likviditets-
stotten som »naturgiven stodpude« og indrette fieks. deres fondsoperationer derefter.
Hvis dette bliver tilfzldet, kan en kraftig stramning i likviditetsforholdene, som cen-
tralbanken ikke har til hensigt at neutralisere gennem eget centralbanklangivning
over pengemarkedet til en uzndret rente (f.eks. valutakrise) resultere i manglende be-

4. Denne type overvejelse har feks. giont sig geldende i Tyskland i de senere &r. jir. Bundesbank
Monatsbericht (1985).
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talingsevne hos visse pengeinstitutter, som er »overrasket« i deres fondsoperationer og
har anvendt pengemarkedsldn til lebetidstransformation. Under disse forhold martte
centralbanken traede til med likviditetsstatte til de pigaeldende pengeinstitutter eller
»lade sta til«, mens likviditetsforholdene tre=kker de nedlidende pengeinstitutter med
sig ned. Her vil der dog i princippet vare tale om samme type renterisiko, som i al-
mindelighed gor sig geeldende, nir fastforrentede aktiver finansieres med variabelt
forrentede passiver. Disse betragtninger er siledes mere eller mindre relevante i de en-
kelte lande afhzngig af institutionelle forhold (bl.a. centralbankermes adgang til at gi-
ve usikrede lan til pengeinstitutterne), starrelsen af de egenkapitalkrav pengeinstitut-
terne stilles overfor, i hvilken grad der anvendes indskudsforsikringsordninger til be-
skyttelse af borgemes indskud, og - i forlengelse af ovenstdende - hvordan central-
bankerne forvalter deres »lender of last resort« forpligtelse.

Set fra centralbankens synspunkt nedszttes risikoen ved lan over pengemarkedet
ved at krieve sikkerhed for lin i centralbanken. Men centralbanken star stadigveek
ved elender af last resorte ansvaret. hvis det pengeinstitut, der ejer de vaerdipapirer.
som leveres som sikkerhed, kommer i vanskeligheder. Repurchase agreements anven-
des i bLa. Holland, Japan og USA samiidig med. at mindre likviditetsjusteringer finder
sted ved direkte intervention pd pengemarkedet. Det skal tilfojes, at analytisk set kan
samtidig anvendelse af flere instrumenttyper i hojere grad forklares ved andre hensyn
end de rent sikkerhedsmessige (jfr. afsnit (iv) nedenfor).

Som supplement til de allerede beskrevne instrumenter anvender visse centralban-
ker sdkaldte swap-aftaler. Der er ikke forskel mellem den likviditetspavirkning, som
kan tilvejebringes ved swap-aftaler i valutamarkedet og gennem repurchase agree-
ments. Blandt de lande, der hyppigst har anvendt swap-aftaler som led i likviditets-
styring. er Schweiz, Tyskland og Holland. Swaps omfatter samtidig salg(keb) og gen-
keb(gensalg) af valuta i henholdsvis spot og terminsmarkederne og har ligesom re-
purchase agreements faste lobetider. Dog kan fornyelser i form af »roll-overs« foreta-
ges uden (som ved repurchase agreements i vaerdipapirer) hensyntagen til lebetiden
pd det underligeende. Set med centralbankens ojne er fordelen ved swaps, ai
valutaterminsmarkedet normalt er dybere 1 de kontere lebetider end de vardipapir-
markeder, hvori der kan laves repurchase agreements. Centralbankens opreationer
kan sdledes finde sted pa et marked, som i forvejen er likvidt og dybt i de korte lebe-
tider. :

{iv) Nogle hovedkonklusioner vedrerende tilrenieleeggelsen af interventionspolitikken. Cen-
tralbanker har normalt anset det som fordelagtigt at kunne bringe flere instrumenter i
anvendelse som led i likviditetsstyringen. Lineramme-, diskonteringsadgangs- eller
reservekravshestemmelser (som skulle opfyldes over en vis periode) fik ikke lov ul at
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bestemme  likviditetsforholdene  uanficgtet. Ligeledes vil anvendelse af alene et
interventionsinstrument viere utilstrackkelig. nar nu instrumenterne er forskellige bade
med  hensyn il lobetidsfleksibilitet. markedsdybde. kobergrupper. sikkerhed muv.
Feks. forckommer det hensigtmaessigt at regulere likviditetsforholdene forskelligt
afheengig af, om likviditetseendringen er mellemlangsigtet - op til ca. 3 médneder (Leks.
statsgaeldsbeviser eller centralbankbeviser), kortsigtet - op til ca. 14 dage (skraedder-
syede repurchase agreements eller valutaswaps) eller helt kortsigiet - overnight
(repurchase agreements eller pengemarkedsintervention). Der er her i det hele taget
tale om ¢t temmelig begrivnset lobetidsspektum med en forholdsvis bred vifte af
alternative instrumenter Gl reguleringen af hikviditetsforholdene.

Den mere udbredte anvendelse af korte markedsinstrumenter er generelt blevet
ledsaget dels al en erkendelse af. at forsog pa at pavirke renteforholdene pa de
kengere markeder direkte gennem feks. twist-operationer 1 statsgaeldspolitikken kun
er svagt og midlertidigt virkende, dels afl storre opmeerksomhbed (nmrmest som
pendant til effektiviseringen af de helt korte vaerdipapirmarkeder) vedrerende central-
bankens adficrd pd de korte markeder. Det er kendetegnende for udviklingen, at
centralbankens diskonto har faet en meget tilbagetrukken rolle - 1 visse lande
{Tyskland, Belgien og Italien) har dag-til-dag renten ligget bade hejere og lavere end
diskontoen.

Under de nugeldende mere fleksible forhold for rentefastseettelsen pa det korte
marked kan der ved en @ndring i forholdet mellem dag-til-dag renten og feks. tre-
méneders renten signaleres inden for ganske fine grienser til markedet om central-
bankens intentioner. Samtidig kan aflaesningen at markedets reaktion (feks. pa tre-
maneders markedet til centralbankens intervention pd dag-til-dag markedet) bruges
som barometer i analysen af markedets forventninger. Det er svaert at forestille sig en
cgentlig segmentering al markeder for korte fordnnger. sdledes at man skarpt kan
adskille en »signaldele og en »barometerdele, men ved udarbejdelse al klare
spilleregler/ kommunikationskanaler mellem centralbanken og aktererne pd markedet
har det vaeret et onske hos de centralbanker. der i hoj grad anvender markedsinter-
vention, at effektivisere deres kommunikation med de korte markeder.

De fleste markedsobservaterer vil nok pastd, at effektiviseringen al de korte
markeder og centralbankernes mere bevidste optrieden pa disse markeder ikke
ligefrem er blevet ledsaget af storre rentestabilitet - narmest tviertimod, Det er
naturligvis ikke muligt at adskille udviklingen i instrumentanvendelse 1 likviditetssty-
ringen fra bla. udviklingen pa de internationale finansielle markeder. liberaliseringen
al kapitalbevegelserne mellem landene og sterre usikkerhed vedrerende valutaudvik-
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lingen. Flere centralbanker (bla. i Vesttyskland og Frankrig) har erkendt at
udviklingen i indretningen af de korte markeder i indlandet direkte er et respons over
for det storre udbud af inansieringsteknikker m.v, (denomineret i indenlandsk valuta)
pd de udenlandske markeder. Nar de internationale kapitalbeviegelser har antaget
den sterrelse og forventningspricgede folsomhed. som det er tilfieldet 1 1980°erne, er
centralbankernes behov for et differentieret beredskab til pavirkningen al de
korsigtede kapitalbeviegelser blevet skarpet viesentligl

.5\n;atgss:mm‘ncnlw:ngtrn mellem rentepolitik. kapitalbeviegelser og dermed valutare-
servernes storrelse er 1 de senere ar blevet mere kompliceret og under visse forhold
ustabil over tid under pavirkning bla. af skift i valutakursforventninger. Denne
komplicerede arsagssammenhang stiller store krav til centralbankerne, idet det
potentielle pengepolitiske riderum er under lebende forandring. Skal dette raderum
udnyttes, har centralbankerne som akterer pa kapitalmarkederne behov for pa
differentieret og smidig made at kunne holde sig i tet forbindelse med markedsudvik-
lingen og lebende at kunne anvende markederne til formidling af rentepolitiske
intentioner.
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