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SUMMARY: This paper discusses in general terms problems bearing on Danish monerary
policy. It is argued thar credit rationing is an unreliable instrument of monetary policy as
shown by the Danish experiences in the 1970s. Using the rate of interest in a market conform
setting is considered a more reliable way of conducting monetary policy. The autonomy of
Danish monetary policy and specially the role of the expectations of the future exchange rate
and the reliability of an exchange rate policy are also discussed. The effect of monetary policy
Jor the imternal demand Is evaluated. Finally are considered some guestions relevant for the
choice berween the rate of interest and the liquidiny as an instrument of monetary policy.

1. Indledning

Teoretiske analyser af den ekonomiske politik har @ndret sig vasentligt i den
sidste halve snes dr. Det samme gaelder udformningen af dansk pengepolitik. Men om
begge forhold galder det ogsd. at mange af de centrale spergsmal stadig er de samme.

Efter en kort ekskurs til den analytiske baggrund for den ekonomiske politik vil jeg
derfor vende tilbage til det gamle spergsmal om kreditrationering eller markedskon-
form pengepolitik. I tilknytning hertil vil jeg omtale betydningen af brancheglidning
og nye instrumenter pé de finansielle markeder, Derefter vil jeg behandle spergsmélet
om pengepolitisk selvstendighed i forhold til udlandet og pengepolitikkens realeko-
nomiske virkninger. Til sidst vil jeg fremkomme med nogle overvejelser om den
narmere udformning af pengepolitikken.'

2. Uligevagt og ekonomisk politik

Pa det analytiske plan er en af de vazsentligste drsager til forskellige udsagn om de
generelle virkninger af den ekonomiske politik. at forskellige teorier anvender
forskellige forudsaetninger til at forklare, at der eksisterer arbejdslaeshed. Det centrale
forhold, der definerer skillelinjen mellem monetarister og nyklassikere pd den ene side
og keynesianere pa den anden side, er sdledes i dag som tidligere sporgsmalet. om det
ekonomiske system og dermed markedsmekanismen overladt til sig selv vil vacre i
stand til at sikre fuld beskaftigelse, De forskellige forudstninger med tilherende svar

Foredrag 1 Nationalokonomisk Forening den 4. december 1986,
1. Endel af disse sporgsmal har vieret berart i de senere drs debat om dansk pengepaolitik, senest i en rappon
fra Det ekonomiske Rads formandskab ¢ 19848).
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pa dette sporgsmadl er afgorende for teoriernes forskellige udsagn om virkningerne af
okonomisk politik.

Analyserne er dog blevet forfinede og forudsztningerne prazciserede. P4 dette punkt
er det nyklassikerne, der har stdet for den sterste nydannelse, ved i debatten at indfore
hvad der Kaldes rationelle og dermed analytisk underbyggede forventninger til
erstatning for tidligere tiders opfattelse af forventninger. som exogene elleri hvert fald
prazdeterminerede og saledes alene baseret pa en ateoretisk fortolkning af historiske
forhold. Men det er formentlig keynesianerne., der har nuanceret deres synspunkter
mestog samtidig draget de mest vaerdifulde konklusioner med hensyn til virkningerne
afl den okonomiske politik. Det er sdledes blevet klarlagt, at det er nedvendigt at skelne
mellem flere &rsager til arbejdsleshed, hvorfor man pa forskellige tidspunkter (eller i
forskellige sektorer) ikke bare kan have arbejdsleshed eller fuld beskeftigelse, men og-
sa forskellige former foreller drsagertil arbcjdsl@shcd. Som felge af de forskellige me-
kanismer bag ved denne arbejdsleshed vil en bestemt skonomisk politik heller ikke
have entydige virkninger, men virkninger der er afhangige af det herskende regime.

Ved tilretteleggelse af den ekonomiske politik er det vigtigt at tage hensyn bade til
forventningerne og til det herskende regime og derfor til de konkrete vilkar for de
forhold, som man ensker at ndre med sin politik. Det gelder for den ekonomiske
politik i almindelighed, hvilket er ensbetydende med at vores almindelige ekonome-
triske modeller skal anvendes med forsigtighed. Det geelder ogsa for pengepolitikken,
hvilket er ensbetydende med. at simple forskrifter for dennes anvendelse ikke er
holdbare.

3. Kreditrationering eller markedskonform pengepolitik

Etafde gamle. men stadig centrale sporgsmal i forbindelse med tilrettelaeggelsen af
pengepolitikken er spergsmalet om, kreditrationering er anvendeligt som pengepoli-
tisk instrument. Det forhold, at kreditrationering eksisterer, og under bestemte forud-
seetninger kan vises at veere privatekonomisk hensigtsmeaessigt, (Leks. Stiglitz og Weiss
(1981)), er jo ikke ensbetydende med, at det ogsd er muligt og samfundsekonomisk
hensigtsmeessigt at anvende kreditrationering som instrument for de pengepolitiske
myndigheder.

De konjunkturregulerende aspekter ved anvendelsen af kreditrationering som
pengepolitisk instrument kan opdeles, saledes at man forst diskuterer, om det er
hensigtsmassigt at regulere de endelige lantagere pd denne made. og dernast
undersoger mulighederne forog virkningerne af at etablere en sddan mangdestyring:
et decentralt finansielt system.

Hvis de pengepolitiske myndigheder ensker en sikker regulering af de endelige
lantageres dispositioner vedrorende realkapital. forbrugellerudenlandske. finansielle
mellemvarender. er det almindeligvis ikke tilstrazkkeligt at regulere en del eller hele
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kreditgivningen. Det geelder. selv om denne kreditregulering mitte ske med fuld
sikkerhed i forhold til de enkelte l&ntagere, idet ldntagerne kan have andre finansie-
ringskilder f.eks. i form af indlan. andre finansielle aktiver eller lanemuligheder. Hvis
detertilfeldet, vil de neevnte dispositioneri tilfzelde af kreditrationering blive gennem-
fort pa grundlag af en sammenligning af deres fordelagtighed med afkastet af de alter-
native finansieringsmuligheder. Uden en pengepolitisk regulering af dette afkast vil de
endelige ldntageres adferd vaere ureguleret. Det er derfor kun ldntagere, der i forvejen
er fuldstendig begrensede med hensyn til alternative finansieringsmuligheder, der
med sikkerhed vil kunne reguleres ved hjelp af kreditrationering.

Sikkerheden i anvendelse af kreditrationering som pengepolitisk instrument vil
saledes afheenge af. i hvilken udstrackning privatekonomisk betinget kreditrationering
1 forvejen er vaesentlig pd de finansielle markeder. og dermed af hvilke grupper eller
formal man ensker at regulere pd denne mide. Uden genindforelse af bindende
restriktioner for udenlandsk lantagning er det vanskeligt at forestille sig. at andre end
uformuende husholdninger vil kunne reguleres gennem en pengepolitisk fremkaldt
kreditrationering. Samtidig vil det kun veere for store dispositioner som fleks. keb af
fast ejendom, at det er muligt at lade en sddan regulering sigte direkte mod
lineformalet og ikke mod lintageren. Det er vanskeligt at forestille sig. at en
formdlsbestemt kredtrationering kan veere effektiv til begraensning af indkeb af
daglige fornedenheder.

Som navnt kraever anvendelse af kreditrationering ogsa. at det er muligt at etablere
en sadan rationering og at @endre pa rationeringsgraden. I et finansielt system med
decentrale, kreditformidlende enheder. der frit kan faststte deres udlansrente. vil en
kvantitativ begraznsning af den samlede kreditmEngde, som hver enkelt enhed kan
formidle, begraense konkurrencen og derfor medfore en tendenstil hejere udlansrente.
Det vil nemlig vaere vanskeligt at forestille sig. at profitsegende. finansielle institutio-
ner ikke skulle forsege at omdanne den monopolstilling, som tildelingen af et
udlinslofter udtryk for. til egen fordel og profit. I et decentralt. finansielt system vil den
udmalte kreditmangde derfor blive fordelt til de endelige lantagere. efter hvem der er
villig til at betale den hejeste rente. Som erfaringerne fra 1970°erne ogsa viser. vil et
udlansloft derfor tendere mod. at renten og ikke kreditrationering bliver det afgorende
clement i laneforholdet mellem de finansielle institutter og deres kunder. De vilkir.
som i en sadan situation med begrenset konkurrence er afgorende for den konkrete
rentebestemmelse. vil samtidig veere vanskelig observerbare og derfor vanskelige at
styre for Nationalbanken.

Rentemarginalens afvigelse fra et eller andet af konkurrencen bestemt niveau er
formentlig det bedste mal for den merrente. der folger af kreditrationering. Som det ses
af hosstaende figur, steg rentemarginalen i 1960'erne og 1970°erne. Forklaringen péd en
del af suigningen skal f.eks. forsparekassernes vedkommende soges i en omlagning af
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aktiviteten, men en del af stigningen kan ogsd henfores til den form for pengepolitisk
regulering. som dengang blev anvendt.

Efter en periode med eftersporgselspres, deponeringsordninger og henstillinger til
pengeinstituterne om at begraense stigningen i deres udlan, indferte de pengepolitiske
myndighederi1969/70 greenser for sterrelsen af de enkelte pengeinstitutters udlanstil-
sagn. Da pengeinstitutternes udldn et par 4r senere igen kom under pres. steg
rentemarginalen, hvilket 1 1975 forte til et politisk indgreb. som tillige maksimerede
rentemarginalen i det enkelte pengeinstitut. Denne kombination af udlansloft og
fastlazggelse af rentemarginalen gjorde det vanskeligt for Nationalbanken at styre
rentefastsaettelsen i pengeinstitutterne. Derfor begraznsede man i tredie omgang forst
den gennemsnitlige indldnsrente og dernast den gennemsnitlige udlansrente. [
forbindelse med konjukturtilbageslaget i 1980/81 afskaffede man hele dette szt af
restriktioner. Denne deregulering og den hermed forbundne konkurrence har
sammen med andre forhold siden reduceret rentemarginalen ganske betydeligt.

Hvis man laegger vaegt pd en sikker styring ikke alene af den samlede kreditformid-
ling, men iseer af de endelige lantageres dispositioner, viser de danske erfaringer. atet
udlanslofi. somvi har kendt deti 1970°erne. ikke er et hensigtsmassigt instrument. Det
geelder ogsd i forhold til pengeinstitutternes indtjening og effektivitet. idet et sddant
udldnsloftvil have en tendens til at blive omdannet til hejere rente og bruttoindtjening.
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I et decentralt finansielt system vil det mest oplagte indgreb. som kan twenkes at
fremkalde kreditrationering over for de endelige lantagere. veere en fastlasning af de
maksimale rentesatser for udlan. Virkningerne af siddanne satser vil, hvis de er
bindende restriktioner. afhange af konkurrencesituationen péd de berorte markeder.

Hvis der fastlegges et bindende maksimum for udlansrenten p4 et marked med
fuldkommen konkurrence vil dette begrense udbuddet af kredit. der derfor nedven-
digvis ma rationeres. Men samtidig vil kunderne pd et marked med fuldkommen
konkurrence netop pd grund afden gennemsigtighed og de sma transaktionsomkost-
ninger.som er en nedvendighed forudszining for denne markedsform. som regel ogs4
have megetnemt ved at finde andre finansieringskanaler og veje rundt om det fastsatte
renteloft.

Fuldkommen konkurrence er ikke den eneste konkurrenceform pa de finansielle
markeder. Eksistensen af finansielle institutioner skyldes i mange tilfzlde stordrifts-
fordele i kreditformidlingen. Sddanne institutioner har derfor en vis monopolstilling i
forhold til i hvert fald en del af deres udlanskunder. P4 et sddant marked med
monopolistisk konkurrence vil en maksimalrente, der moderat reducerer den frit
fastsatte rente. alene begraense de finansielle institutioners og dermed fL.eks. pengeinsti-
tutternes mulighed for pd monopolistisk vis at reducere deres udlan til fordel for en
hejere rente. Det vil vaere tlfaeldet, hvis maksimalrenten er fastsat sa hejt. at
pengeinstitutterne i forhold til den enkelte kunde kan fa deekket bade det forventede
tab, administrationsomkostninger og afkastet ved alternativ anbringelse feks. pé
pengemarkedet eller i obligationer. Hvis maksimalrenten derimod er fastsat lavere
end summen af disse omkostninger, vil pengeinstituttet helt ophere med atldne ud til
den pigeldende kunde.

Anvendelse af maksimalrentebetemmelser vil derfor medfere. at pengeinstitutterne
enten foreger deres udldn eller helt opherer med at udlane til bestemte kundekatego-
rier. Det indbyrdes forhold mellem den fastsatte maksimalrente. risikoprazmie m.v. og
afkastet af alternative anbringelser er afgerende for, om en sddan maksimalrente og
forseg pé at etablere kreditrationering vil forege udldnet og derfor virke ekspansivt
eller reducere laneudbuddet og derfor fremkalde kreditrationering og virke kontrak-
tivt.

Nar man skal vurdere den sikkerhed. hvormed et sddant instrument kan anvendes,
er det selvfolgelig vaesentligt. om myndighederne har et detaljeret kendskab til de
finansielle institutioners vurdering af risikopreemier (og administrationsomkostnin-
ger) for forskellige kundekategorier. Da disse premier bade er individuelle samt
konjunktur- og dermed tidsatheengige, er det lidet sandsynligt, at en tilstrazkkelig
detailleret og sikker viden foreligger om disse forhold. Mulighederne for at de
pengepolitiske myndigheder gennem fastsattelse af en maksimalrente kan fremkalde
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kreditrationering, der bade med hensyn til rationeringsgrad og de berarte kundekate-
gorier netop har det enskede omfang. er derfor begraensede og usikre.

Den samlede konklusion pd mulighederne for at anvende kreditrationering som
pengepolitisk instrument er siledes. at virkningerne af en faktisk gennemfornt
rationering er usikre. nar formalet er at styre de endelige lantageres dispositoner
vedrorende reale investeringer. forbrug eller udenlandske. finansielle mellemvacren-
der. Dertil kommer. at det i et decentralt system er vanskeligt at etablere og dosere en
sadan rationering.

Alternativet til en rationeringsorienteret pengepolitik er en markedskonform
pengepolitik, hvor myndighederne inden for graenser bestemt af hensynet til den
finansielle sektors stabilitet lader forholdet mellem de finansielle institutioner og
deres kunder regulere gennem rentemekanismen. Som det fremgar af erfaringerne
siden 1980/81.vil en sddan politik reducere rentemarginalen og forege effektiviteten i
den finansielle sektor.

En markedskonform politik vil samtidig forege mulighederne for sikkert at styre
den private sektors dispositioner. Den sterste sikkerhed opndar man nemlig. hvis
andringer i vilkdrene pi de finansielle markeder pavirker de disponerende hushold-
ninger og virksomheder pd en made, som i forhold til vilk&rene i udgangssituationen er
sd ensartede som mulig. Det er nemmest at opna en sddan ensartethed, hvis vilkarene
er givet ikke som folge af kreditrationering, men ved rentesatser der korrigeret for
lebetid @ndrer sig i samme forhold pd alle relevante finansielle markeder.

Hyvis det tillige skal geelde, at de omtalte dispositioner ikke skal afhenge af, om den
disponerende husholdning eller virksomhed tilfzldigvis har lavt forrentede indlin
eller skal finansiere med hejt forrentede udlan, skal renteforskellene med skyldig
hensyn til risiko og lebetid vaere s sma som mulige. Den samfundsmassige effektivitet
bliver nemlig foreget, hvis dispostionerne alene athanger af projekternes nytte og
rentabilitet og sa vidt mulig ikke af ejer- og finansieringsforholdene i ovrigt. En sikker
og effektiv styring med en markedskonform pengepolitik kraever derfor. at rentemar-
ginalen er sa lille som mulig. og 1 evrigt at skattesystemet ikke forvrider den private
sektors dispositioner.

Hvis disse betingelser er opfyldt i rimelig udstreekning, kan de pengepolitiske
myndigheder varetage den samfundsmeessige regulering af det samlede omfang afden
private sektors dispositioner ved at hieve og sienke den rentesats, der sa er idenusk for
alle. Heraf felger ogsa. at jo hejere rentemarginal. jo darligere er en markedskonform
pengepolitik som styringsinstrument. En siddan politik kraver derfor bla., at gebyr-
fastszettelsen i bade betalings- og kreditformidlingen er i overensstemmelse med de
relevante omkostninger. sdledes at de finansielle institutioner s vidt mulig ikke far
daekket sddanne omkostninger gennem en forhojet rentemarginal.
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Et af problemerne ved valget mellem de to pengepolitiske regimer er de forskellige
virkninger. som de har for indkomstfordelingen. Heldige lantagere vil selviolgelig
vacre indkomstmaessigt bedre stillet i tilfaclde af en effektiv kreditrationering end i
tilfzelde al en markedskonform pengepolitik. Men i et decentralt system vil myndighe-
dernes information om de konkrete fordelingsmeaessige konsekvenser vaere ringe.
saledes at kreditrationering heller ikke er noget sikkert virkende instrument i relation
til indkomstfordeling eller konkurrenceevne.

4, Brancheglidning og nye finansielle produkter

En af forudsaetningerne for. at en markedskonform pengepolitik giver en effektiv og
sikker styring. er som n@vot, at rentemarginalen er si lille som mulig. og at
renteendringer hurtigt og pd ensartede vis slar igennem pa alle de finansielle
markeder. Dette hensyn kan det offentlige tilgodese ved at understotte og udbygge
konkurrencen i den finansielle sektor, og sdledes ved feks. at pase at de senere 4rs
tendenser til brancheglidning og udvikling af nye produkter ikke ferer til koncentra-
tion. men til mere konkurrence,

Finansiel innovation er ikke et nyt fenomen. Salange der har eksisteret arbejdsde-
ling, produktion og handel, har der ogsa veeret behov for at udvikle og ekonomisere
med ressourceanvendelsen i bytteprocesserne. 1 historisk perspektiv har dette fort os
fra anvendelsen af primitive byttemidler over reprasentative penge til elektroniske
overforsler mellem konti i inden- og udenlandske pengeinstitutter mum. En sddan
udvikling kan betragtes som et resultat afl en fortsat afvejning af fordele og
omkostninger ved de forskellige muligheder for at bytte og betale. Resultatet af denne
afvejning har vist sig bade i form af nye produkter og i form af nye processer. hvor man
fieks. ved anvendelse af EDB ®ndrer arbejdsgang og bogfering.

Incitamenterne til innovationsprocessen kommer bidde fra eftersporgsels- og
omkostningssiden i den finansielle sektor, men udviklingen ma ses i sammenhzeng
med forhold uden for de finansielle institutioner. Siledes har f.eks. svingende kurser
pa fordrings- og valutamarkederne veret en afl de vaesentlige drsager til sddanne nye
instrumenter som optioner og futures. der har foreget og rendyrket mulighederne for
handel med forskellige risici. P4 samme méde har heje nominelle rentesatser og
dermed inflation fort til sterre indsats for at begraense udgifter til kasse- og pengehold
og dermed til nye instrumenter til brug for en mere aktiv kassestyring.

Fraen ekonomisk synsvinkel kan en sddan udvikling betragtes som en foregelse af
antallet af markeder foris@rrisici og lebetider. I en ekonomi med et ufuldsteendigt szt
al markeder har en sddan foregelse nogle klare velfzerdsmeessige fordele. men for
pengepolitikken er flere markeder ensbetydende med. at det er vanskeligere at pavirke
feks. rentestrukturen. Mendadeteret uafklaret spergsmal.i hvilketomfang ogiser for
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hvor lenge det tidligere har varet muligt at pavirke rentestrukturen som et led i en
bevidst pengepolitik, er der nok tale om en forholdsvis begranset virkning.

Da finansielle innovationer er et resultat af privatekonomisk nytte- og profitmaksi-
mering, vil ogsa offentlige indgreb, der ikke er markedskonforme, og som markedet
derfor opfatter som en slaps beskatning, medfere forseg pad omgielse af disse
restriktioner. Offentlige indgreb kan derfor ogsa vare 4rsag til finansielle innovatio-
ner. Eurodollarmarkedets oprindelse kan saledes delvis forklares ved restriktioner pa
de amerikanske bankers mulighed for at betale rente p& udenlandske indldn. P4
samme mdade kan en del af de is@r i udlandet kendte transaktioner uden for
pengeinstitutionernes balance forklares ved, at man herved reducerer kravene til
disses egenkapital. En sddan udvikling er selvfelgelig foruroligende, idet tilliden isar
til det internationale banksystem herved kan lide skade.

Fra et snzvert pengepolitisk synspunkt er det vaesentligste selvfelgelig, at branche-
glidning og konkurrence reducerer mulighederne for at anvende kvantitative restrik-
tioner, men ogsa kassebindingskrav med lavt forrentede reserver. Som tidligere nzvnt
kan man derfor vaelge at vende den problemstilling om, og fra det offentliges side
benytte branceglidningen, der dog indtil videre herhjemme har varet forholdsvis
begraenset, til at forege effektiviteten i og sikkerheden ved anvendelsen af en
markedskonform pengepolitik.

5. Pengepolitisk selvstzndighed

Valget mellem en markedskonform eller en rationeringsorienteret pengepolitik er
selvsagt interessant og nedvendig at diskutere i relation til almindelige velferdsmaes-
sige overvejelserom effektivitet, kapitaldannelse samtomfordeling af risiko og forbrug
over tiden. Men set fra et konjukturpolitisk synspunkt har denne diskussion selvielge-
lig kun relevans, hvis Danmark haren eller anden grad af selvstzndighed ved fastsat-
telsen af de pengepolitiske instrumenter i forhold til udlandet. En sddan selvstendig-
hed er nadvendig, hvis Danmark forholdsvis uatheengigt af de pengepolitiske forhold i
udlandet skal anvende pengepolitikken til at regulere den indenlandske aktivitet og
dermed f.eks. ogsa betalingsbalancens lebende poster.

Spergsmal om pengepolitisk selvstendighed var ikke af storre interesse i 1960°erne,
hvor den for de fleste praktiske forhold med rette blev antaget for givet. Men i forbin-
delse med en omlagning af den ekonomiske politik i 1968/69, hvor man bl.a. gennem
en finanspolitisk stramning enskede at skabe realekonomisk mulighed for en for-
holdsvis omfattende pengepolitisk lempelse, blev Nationalbankens valutareserve i
foraret 1969 kraftig reduceret. Arsagerne til dette fald skal foruden i en fejlbedemmelse
af konjunktur- og betalingsbalanceudvikling seges i en forholdsvis kraftig stigning i
det internationale renteniveau og en vis uro omkring D-marken. Denne valutakrise
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var det forste varsel i efterkrigstiden om, at den danske handlefrihed p4 det pengepoli-
tiske omrade til tider kunne vaere begraenset af kapitalbevagelser mellem Danmark og
udlandet.

Uanset at valutarestriktionerne bade er blevet strammet og lempet. har pengepolitik-
ken siden 1969 derfor skiftevis vaeret optaget af hensynet til de private kapitalbevapel-
ser mellem Danmark og udlandet og af hensynet til den indenlandske aktivitet. Dette
gelder ogsa efter de betydelige lempelser af valutabestemmelserne i 1983/85. der
nesten afskaffede alle restriktioner pa kapitalbevaegelser mellem Danmark og
udlandet. Der er derfor ikke grund til at vente andet, end at Danmark ogsd i den
overskuelige fremtid vil have en varierende. men ikke altid uvasentlig mulighed for
selvstaendigt at anvende pengepolitikken til en vis regulering af de indenlandske
realekonomiske forhold.

Ndren anden opfattelse af de praktiske muligheder har kunnet gore sig geeldende.
skyldes det maske de forenklede analyser af pengepolitikkens virkninger. som man
kender fra modeller om smi, Abne skonomier i traditionen fra »the monetary
approach to the balance of payments«. | sidanne modeller forudsatter men uden
narmere analyse og uanset det analyserede valutakursregime og de hermed forbund-
ne forventninger som regel pA mindre rimelig vis, at der er perfekt substitution mellem
fordringer i national og udenlandsk mentenhed (Vastrup (1986)). Hvis ikke der er
transaktionsomkostninger eller valutarestriktioner er en sddan forudsatning ensbety-
dende med perfekt kapitalmobilitet og dermed en arbitrage, som ejeblikkelig udligner
forskelle i afkast mellem de n@vnte fordringer. I en 4ben ekonomi. der ogsé er lille i
forhold til omverdenen. er dette ensbetydende med en exogen bestemmelse af renten.
og derfor med at pengepolitikken ikke kan anvendes til stabiliseringspolitiske formal.

Men alle tre forudsztningerer nedvendige for perfekt kapitalmobilitet. Hvis bareen
af dem ikke er opfyldt, vil der i hvert fald midlertidig og i en vis udstrekning vare mu-
lighed for, at det indenlandske renteniveau kan afvige fra det udenlandske. Derfor vil
bdde valutarestriktioner, transaktionsomkostninger og usikkerhed om den fremtidige
valutakurs kunne vere arsag til pengepolitisk handlefrihed.

Uden forbindelse med aktuelle forhold vil jeg koncentrere mig om usikkerhed om
valutakursen. I denne forbindelse er det naturligt at starte med betydningen af
autoritative erklaringer om valutakurspolitikken. Sddanne erklaringer vil selviolge-
lig kunne have betydning for forventningerne til valutakursen. Men uanset om deter
tilfaeldet. vil der formentlig altid vaere usikkerhed om en erklaret fastkurspolitik. hvis
den evrige ekonomiske politik ikke sikrer en udvikling pd betalingsbalancen og med
hensyn til beskaftigelsen. som pd troverdig vis kan forventes viderefert uden
&ndringer i valutakursen. Troveerdighed skal i denne forbindelse forstds som
overensstemmelse mellem den aktuelle valutakurs og den valutakurs, som efter den
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private sektors opfattelse af bide de okonomiske sammenh@&nge og den ovrige
instrumentanvendelse er nodvendig for at opna de mal. som den private sektor tror. at
de okonomisk-politiske myndigheder ensker at realisere.

Der er siledes mange muligheder for manglende trovaerdighed om en erklaret
fastkurspolitik. Det kan for det forste veere. at der med den rigtige opfattelse af de
okonomiske sammenhinge samt forventninger om en stabil valutakurs eren sddan
uoverensstemmelse mellem muligheder for eller virkninger af den evrige instrument-
anvendelse og de rigtigt opfattede mél, at disse mal ikke kan realiseres ved en uzndret
valutakurs. I en sadan situation vil den private sektor formentlig med rette forvente, at
den aktuelle valutakurs ikke vil blive fastholdt usendret, hvorfor den er utrovaerdig.
Men det kan ogsa viere. at den private sektor har en fejlagtig opfattelse af den sande
malsatning for den ekonomiske politik eller en fejlagtig opfattelse af de okonomiske
sammenhange, hvilket for begge forholds vedkommende ogsa kan medfere manglen-
de trovaerdighed.

Vanskelighederne med at afgore. hvad der er arsag til en konkret mangel pa
trovaerdighed, skyldes selvielgelig, at bade forventninger, der er baseret pa en rigtig
opfatielse af de ekonomiske sammenhzange, samt malsztninger eller forventninger,
der er baseret pd en [ejlagtig opfattelse af forhold af betydning for udviklingen, kan
pidvirke denne udvikling og dermed mulighederne for. at de sande malsatninger kan
realiseres ved en uandret valutakurs.

Sékaldt »insider-viden« eller bedre viden om de sande milsztninger og de rigtige
okonomiske sammenhange er derfor ikke tilstraekkelige til at fastsld, om en fastkurs-
politik er trovaerdig. Det er nedvendigt at inddrage de konkrete forventninger. der som
nzvnt kan vare baseret pa fejlagtig forudstninger. Det sidste er selvielgelig sarlig
sandsynligt, hvis udviklingen i beskaftigelse eller pa betalingsbalancen @ndrer sig
vaesentligt over et kortere tidsrum. Formentlig er det derfor et krav til en trovardig
valutakurs. at begge disse malvariable pa kort sigt ikke afviger alt for meget fra den
udvikling, der i henhold til en langtsigtede malsztning er konsistent med en fast
valutakurs.

Spergsmalet om troverdighed giver sledes mange muligheder for usikkerhed om
en erklaret fastkurspolitik og dermed ogsd mange muligheder for pengepolitisk
selvsteendighed. I sidanne situationervil risikoaversionen hos fordringsejere medfere.
at disse kun keber udenlandske fordringer. hvis forskellen mellem den indenlandske
og udenlandske rente er sterre end eller lig med den forventede valutakurs@ndring
plus en risikopreemie. P4 aggregeret niveau vil denne risikopr&mie aftha&nge af bl.a.
forholdet mellem sektorernes, dvs. udlandets og den indenlandske private sektors,
beholdninger af fordringer i henholdsvis inden- og udenlandsk ment.

Som felge af denne athangighed af fordringsmangden vil Nationalbanken. inden
for de greenser som angives af de variationeri risikopra&mien. som det til enhver uid er
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muligt at opnd som folge al wndringeri fordringsmeaengden, kunne regulere rentefor-
skellen mellem ind- og udland ved sine markedsoperationer. I nogle situationer vil
markedets forventninger til den fremtidige valutakurs selviolgelig vaere sé sikre. at
variationsbredden for risikopraemien er minimal og renteforskellen derfor ikke kan
pavirkes. I sddanne situationervil Danmark ikke have nogen pengepolitisk handlefri-
hed. Den indenlandske rente vil nemlig vaere lig med den udenlandske plus/minus
den med sikkerhed forventede valutatkursandring.

Det afgarende for den pengepolitiske handlefrihed er sialedes ikke den forventede
andring i valutakursen, men den usikkerhed. der er om den fremtidige valutakurs.
Dette svarer fuldsteendig til den kendte situation fra larebogerne om et lukket
samfund. hvor det er usikkerheden om den fremudige rente. som er afgorende for.om
man er i en likviditetsfelde uden mulighed for aktiv pengepolitik. Hvis der er fuld
sikkerhed om den fremtidige rente og dermed en uendelig stor renteelasticitet i
pengeeftersporgselen, kan centralbanken i en sadan situation heller ikke bestemme
renten. som nadvendigvis méd veere lig med den rente. som markedet forventer. Det
indses let, at deriet dbent samfund opstar tilsvarende situationer, hvis der er fuld sik-
kerhed om den fremtidige valutakurs herunder eventuelt ogsd om starrelsen af en
@&ndring i valutakursen.

Hvis Nationalbanken ved markedsoperationer i indenlandske obligationer og
penge forseger at @ndre risikoprazmien og dermed renteforskellen mellem ind- og
udland, vil dette, selv uden at disse kroneobligationer bevasger sig over landegraensen,
vaere arsag til, at den private sektor i en vis udstraekning vil omveksle indenlandske
penge mod udenlandske fordringer for pAd dennevis delvis at reetablere sin oprindelige
pengebeholdning. Derforvil Nationalbankens forsog pa at reducere den danske rente
i forhold til udlandet medfere, at valutabeholdningen vil falde og vice versa. S4 leenge
substitutionen mellem uden- ogindenlandske fordringer og penge er mindre end fuld-
steendig, vil sddanne indgreb have konsekvenser for renten, samtidig med at denne
omfordeling og dermed ogsd @ndringen i valutastillingen vil viere af mindre omfang
end den oprindelige markedsoperation. Den numeriske vaerdi af den sakaldte off-set
koefficient, der angiver forholdet mellem den resulterende &ndring i valutastillingen
og den initierende markedsoperation, vil siledes vare numerisk mindre end een.

Deter selvfelgelig en forudsatning for Nationalbankens anvendelse af en pengepo-
litisk handlefrihed, at man samtidig er villig til at acceptere sadanne @ndringer i
valutastillingen eller om nedvendigt i de statslige fordringer pd udlandet.

6. Realekonomiske virkninger af pengepolitikken

Da det sdledes som regel vil veere muligt i sterre eller mindre omfang at anvende
pengepolitik til indenlandske stabiliseringspolitiske formal. er det selvfolgelig afgo-
rende om pengepolitikken har realsekonomiske virkninger,
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De generelle aspekter af denne diskussion fores ofte under betegnelsen »penges
neutralitet«, Uden at gd naermere ind pa dette sporgsmal skal jeg nejes med at anfore,
at uanset den narmere tilretteleggelse er pengepolitik ensbetydende med. at de
pengepolitiske myndigheder i den private sektor ombytter fordringer med forskellige
lobetider eller andre forskelle 1 karakteristika. Det klassiske eksempel er selviolgelig
markedsoperationer, hvor penge og obligationer handles mod hinanden. Da sddanne
indgreb gennemferesienverden, som er asymmetrisk ogihvert fald pa kort sigtogsd er
mindre end perfekt med hensyn til Neksibiliteten af priser. lonninger og forventninger-
ne til disse variable. vil penge og pengepolitik ikke udelukkende have betydning for
prisniveauet, men ogsa realekonomiske virkninger. Pengepolitikken vil derfor pd kort
sigt kunne @ndre realrenten af obligationer, andre fordringer og dermed ogsi af reale
aktiver.

Selv om priser og lenninger antages pd langt sigt at vaere fuldt fleksible, vil
pengepolitikken ogsd med dette tidsperspektiv kunne have realekonomiske konse-
kvenser. Det skyldes, at en langsigtet ligevaegt almindeligvis ikke er uafthangig af de
kortsigtede virkninger af pengepolitikken. Noget tilsvarende geelder selvfelgelig ogsa
andre politikker som feks. valutakurs- og indkomstpolitikken. der opererer ved at
fastholde eller eendre andre nominelle variable.

Blandt de reale variable ma pengepolitikken antages at have storst betydning for
efterspergsel, pris og produktion (samt import) af langvarig realkapital. Selv om
investeringernes rentefelsomhed almindeligvis md antages at vare forholdsvis
betydelig, er der ogsd grunde til at antage, at dette ikke altid vil veere tilfeldet. En simpel
og realistisk antagelse om, at realkapitalen er irreversibel, eller at der er en forskel
mellem kebs- og salgspris for realkapital, er nemlig tilstraekkelig til, at rentefelsomhe-
den i et konjunkturlavpunkt i teorien kan forsvinde og i praksis kan blive staerkt
reduceret. I den udstreekning dette er tilfeeldet. vil betydningen af investorernes
forventninger til de fremudige afsetningsmuligheder bliver foroget (Vastrup (1984)).

Pengepolitikkens effektivitet til at regulere investeringsaktiviteten er derfor afthien-
gig af konjunktursituationen. Dette samspil mellem konkunktursituation, ekono-
miens funktionsomrdde og pengepolitikkens effektivitet er et eksempel pa den
regimeathangighed. som jeg omtalte indledningsvis.

I den udstrckning privat opsparing er udtryk for en planlagt tidsmeessig omforde-
ling af det tilsvarende forbrug. vil det private forbrug og den private opsparing
selvfolgelig kunne pavirkes gennem pengepolitiske foranstaltninger. Som bekendt vil
den samlede virkning pa opsparingen af en @ndring i renten imidlertid athaenge bade
afl en substitutions- og en formueeffekt. For debitorer medforer dette, at virkningerne
pa det aktuelle forbrug vil have det modsatte fortegn af renteendringen. mens det for
kreditorer er uvist. i hvilken retning det aktuelle forbrug og opsparingen vil blive
pavirket. Pa det aggregerede niveau vil virkningen af en renteandring derfor viere
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indetermineret. hvorfor det heller ikke kan undre, at man fra udenlandske, empiriske
analyser vanskeligt kan slutte andet, end at forbrugsvirkningen af en rente@ndring i
bedste tilfzlde er ringe. Derimod har det vist sig. at den i tid forudgdende veerdi af
aktiebeholdninger og overraskelser med hensyn til indkomstudviklingen har en vis
forklaringsgrad. Som felge af restriktioner pd arbejdsudbuddet og finansieringsmulig-
hederne for en mindre del af husholdningerne vil almindelige indkomstvariationer
ogsd viere signifikante forklaringsvariable (King (1985)). Udenlandske empiriske
analyser forkaster sdledes ikke fuldstandig elementerne fra den aldre keynesianske
forbrugs- og opsparingsfunktion. men foreger antallet af forklarende variable og
endrer pd vaegtfordelingen mellem disse variable, bla. siledes at forventninger samt
udvalgte linansielle variable er tildelt sterre forklaringskraft. Det omtalte forbrug er
selviolgelig excl. kob af varige forbrugsgoder. som mere har karakter afen investering.
og som derfor er mere konjunktur- og rentefelsomt.

De variationer i det private forbrug. som vi har set i Danmark i de senere ar, skal
derfor formentlig ikke i storre omfang forklares som et direkte resutat af det betydelige
rentefald fra 1982 til 1985, men snarere som et resultatafl forventede og maske iserikke-
forventede @ndringer i indkomst og beskeaftigelse samt kursgevinster pa aktier,
obligationer og @ndringer i friveerdier i fast ejendom.

Om de realokonomiske virkninger af pengepolitikken er det alt i alt rimeligt at
konkludere, at i en opgangsfase. der samtidig er den laengst varende del af en hel
konjunkturcyklus. vil pengepolitikken have betydning for is@r investeringsaktivite-
ten. | denne fase er det muligt athaemme. fremme eller udjaevne aktiviteten ved hjzlp af
pengepolitikken. mens det samme ikke er tilfzldet i en egentlig nedgangsfase. som vi
f.eks. har oplevet i forbindelse med de to olieprisforhejelser.

7. Nzrmere om pengepolitikkens tilrettelzggelse

Jeg har allerede navnt, at den okonomiske politiks virkemade og effektivitet
afhaenger af det herskende regime og af forveniningerne. Som folge af skiftende
regimer udelukker dette, at pengepolitikken styres efter simple regler om en fast
udvikling i pengemeaengde eller rente.

Deter ogsd navnt, hvorledes konkurrencepraegede markeder med brancheglidning
reducerer mulighederne for at anvende kassebhindingsregler med deponering 1 lavt
forrentede reserver. Det gaelder. uanset om der er tale om en kassebinding bestemt pa
grundlag af udlan eller indlan. idet sddanne reservekrav i begge tilfelde vil tendere at
flytte forretningerne til andre markeder og derfor uden for den kontrol. som ma
antages at vaere de pengepolitiske myndigheders formdl med at anvende et sadant
pengepohitisk imstrument, Hvis kassebindingsregler skal anvendes pd konkurrence-
pricgede markeder. kraever det derfor. at de ikke forrentes vasentligt lavere end
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pengemarkedsrenten. og sdledes ikke vaesentligt endrer de rentesatser. som pengein-
stitutterne elles havde mulighed for at tilbyde deres kunder.

Konkurrencen pa borsen. mellem pengeinstitutterne og pa de ovrige finansielle
markeder vil selvlolgelig reducere mellemhandleravancer. transaktionsomkostninger
m.v. Foruden en storre gennemsigtighed og en mere ensartet prisdannelse vil en sddan
udvikling ogsi forkorte publikums tidshorisont i overvejelserne om det forventede
afkast af deres finansielle investeringer. De finansielle markeder vil med andre ord
blive mere spekulative. Det har betydning for, hvorvidt Nationalbanken skal anvende
renten eller likviditeten som interventionsinstrument i en i ovrigt markedskonform
pengepolitik.

Etaf de klassiske, analytiske resultater pa dette omréide er en pavisning af, at valget
mellemen ren styring af renten contra pengemangden i en simpel eftersporgselsorien-
teret model med et politisk enske om en si sikker styring som mulig af den
realekonomiske aktivitet vil afhange af, hvor de ekonomiske forstyrrelser forventes. [
tilfzelde af forstyrrelser bide i de finansielle og i de reale sammenhzenge vil valget af
pengepolitisk instrument afhaenge savel af hele skonomiens funktionsmade som af
forstyrrelsernes relative starrelse (Poole (1970)). Denne analyse er senere udvidet med
cn mere fuldstendig specifikation af den finansielle sektor og med en specifikation af
den reale udbudsside, af timelag i adferd og information og med rationelle
forventninger m.v. Et af de mere robuste og intuitivt ogsd plausible resultater er
imidlertid som tilforn, at valget mellem en rente- ogen likviditetsstyring vil veere enkel,
hvis forstyrrelserne i de forholdsvis korte intervaller mellem @ndringer i instrument-
fastszttelsen findes enten i de finansielle eller i de reale sammenh&nge. Hvis de
fortrinsvis findes i den finansiclle sektor, skal Nationalbanken for at stabilisere
aktiviteten vaelge en rentestyring. Hvis det modsatte er tilfzldet, vil en likviditetsstyring
vere at foretraekke, idet en sddan via rentezendringer vil tendere at modvirke de oprin-
delige forstyrrelser i den reale eftersporgsel.

De senere ars udvikling i retning af mere spekulative finansielle markeder trekker
derfor 1 retning af rentestyring. Det er som bekendt ogsé, hvad der er sket, idet
Nationalbanken med opgivelse af linerammesystemet i efterdret 1985 gik bort fra
likviditetsstyring, hvor man i princippet overlod rentedannelsen pd pengemarkedet til
markedets spekulative krzfter. I stedet anvender man nu et system med indlansbevi-
ser, belaning og direkte intervention til en af Nationalbanken daglig fastsat rente. Hvis
man ser bort fra nogle tekniske finesser omkring en mindre forskel mellem interven-
tionsrenten, den palydende rente af samt beldningsrenten for disse indlansbeviser, er
systemetidagogiseriperioder med direkte intervention udtryk foren hensigismaessig
direkte styring af den korte rente.

Nar Nationalbanken saledes praktiserer en rentestyring i den korte ende af
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markedet, kan man sperge, om det ikke ogsa var hensigtsmassigt med en tilsvarende
fastlezggelse af de daglige kurser for lange obligationer. Om dette spergsmal kan man
paden eneside anfere, at de tidligere navnte argumenter foren rentestyring og moden
likvidititsstyring ogsd gelder i den lange ende af markedet. PA den anden side
forudsatte disse argumenter, at renteelasticiteten i pengeefterspergselsfunktionen ikke
var uendelig stor, og at der derfor eksisterede en vis usikkerhed om udviklingen i den
lange rente. Eller med andre ord, at der er ikke-perfekt substitution mellem og derfor
forskel pd penge og lange obligationer. En sidan forudsztning kraever for sit
vedkommende, at markedet ikke med fuldstaendig sikre forventninger spekulerer i
Nationalbankens kursfastszttelse. Usikkerhed om Nationalbankens kursfastszttelse
kan derfor opfattes som et nedvendigt bidrag til, at den sidstnaevnte forudsatning er
opfyldt. Selv om det er hensigtsmaessigt, at Nationalbanken deltager i kursfastsettel-
sen i den lange ende af markedet, skal der derfor alligevel veere en vis usikkerhed om
dens motiver og n&rmere formél, og derfor skal dens intervention tendere at vere mere
sporadisk end pA pengemarkedet.

Heraf folger ogsa, at jeg ikke mener, at tidligere opfordringer til Nationalbanken om
at forege sin informationsvirksomhed pd nogen made skal udvides til andet end i
ganske seerlige situationer at vedrere de her navnte forhold. Hvis jeg ma vende tilbage
til det tidligere behandlede spergsmal om trovardighed, s kan man udtrykke det p4
den made, at Nationalbankens troverdighed om forhold af betydning for den lange
rente ikke skal vare alt for stor.

Konklusion

Jeg skal kort opsummere de anforte synspunkter om pengepolitik og dansk
ekonomi. Jeg har argumenteret for, at en markedskonform pengepolitisk giver den
sikreste styring af den private sektors dispositioner. Hvis den ovrige skonomiske
politik ikke sikrer en stabil udvikling pa betalingsbalancen og med hensyn til
beskaftigelsen, méd det endvidere antages, at der bade er behov og mulighed for en vis
pengepolitisk selvstendighed i forhold til udlandet, siledes at de pengepolitiske
myndigheder i en vis udstrekning kan anvende denne selvstzndighed til en
konjunkturpolitisk regulering af den indenlandske aktivitet.

Dette sker bedst, ved at Nationalbanken regulerer pengeinstitutternes aktivitet
gennem en fleksibel regulering af den korte rente pa pengemarkedet. Samtidig er der
behov for,at Nationalbanken haren vishand i hanke - men ikke alt for 4benlyst - med
renteudviklingen i den lange ende af markedet. Nationalbanken har dog ikke
mulighed for at fastlzgge en rente, som er i modstrid med forholdsvis sikre
forventninger om udviklingen i denne rente og dermed ogsa i valutakursen.
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