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Det danske pengemarked —
udvikling og reform

Peter Erling Nielsen
Pkonomisk Institut, Kebenhavns Universitet

SUMMARY: The Danish over-night interbank market is of crucial importance for banks
as well as the Central Bank. Bank liquidity is distributed among the participating
banks and the Central Bank influences the interbank rate by receiving deposits and by
granting overdrafls. It is, however shown that the market is functioning less well after
the bank mergers in 1990-91. A reformed system, based upon repurchase operations in
Treasury Bills, is recommended.

1 det felgende diskuteres det marked, der ofte omtales som pengemarkedet. Termi-
nologien er langtfra entydig, hvorfor det understreges, at interessefeltet her er forholde-
ne pd det marked, hvor pengeinstitutterne og Nationalbanken omszatter indldn med én
dags labetid; betegnelserne dag-til-dag interbank- eller depositmarkedet er derfor ogsd
gangse.

Det er umiddelbart klart, at sddanne interbankmellemvarender vil vaere meget nzre
substitutter til f. eks. store kortfristede indlin (f. eks. fra ikke-bank finansielle virk-
somheder, udenlandske finansielle institutioner, store virksomheder etc.); sarligt nert
forbundet med det her omtalte interbankmarked er ogsa det for tiden hurtigt voksende
marked baseret pd genkab eller beldning af sikre, kortfristede vardipapirer, isar skat-
kammerbeviser. Nir det pa trods af de antydede substitutionsforhold og de mange
finansielle innovationer alligevel har sarlig interesse at diskutere det klassiske inter-
bankmarked, skyldes det, at Nationalbankens styring af pengeinstitutternes likviditet
foreghir her. Banker og sparekasser fir siledes deres marginale funding-omkostninger
bestemt pa dette marked, hvilket medforer, at pengemarkedsrenten ofte anvendes ved
fastlzggelsen af andre, vigtige rentesatser. Et eksempel pd denne benchmark-funktion
er beregningen af CIBOR - et gennemsnit af de sterre pengeinstitutters satser for udlin
i pengemarkedet — som benyttes ved fastlaggelsen af vilkarene for Forward Rate
Agreements (FRASs), der anvendes ved styringen af renterisiko | DKK.

Den pengepolitiske ramme

Efter de tilbundsgdende liberaliseringer af valutabestemmelserne i 1980erne og de
stadigt mere stabile valutakursforventninger — der undersettes af planerne om etable-
ring af en europzeisk monetaer union — er det ikke svart at definere de pengepolitiske
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myndigheders opgave. Man skal dels fremme effektiviseringen og moderniseringen af
de danske finansielle markeder, og dels seger man via rentepolitikken at stabilisere de
private kapitalbeveegelser med henblik pa at fastholde valutakursen; ensker med hen-
syn til investeringsaktiviteten m.v. (som ofte omtales af Nationalbanken, nidr renten
szttes ned) kan kun spille en helt sekundzr rolle. Begge disse hensyn har betydning
for diskussionen af pengemarkedets funktion og Nationalbankens styring,

Pengeinstitutsektorens likviditet bestemmes stort set af bruttokasseunderskuddet,
det indenlandske salg af statsfordringer og Nationalbankens keb af valuta og andre for-
dringer. »Grovjusteringen« af likviditeten foregir ved salg af statsobligationer m.v.; i
de senere ir har dette udbud stort set modsvaret summen af den forfaldne del af den in-
denlandske statsgazld og de lebende underskud. »Finjusteringen« foregdr via penge-
markedet. Skillelinien mellem de to styringsformer er dog ikke skarp, da staten sa&lger
mange helt korte fodringer: allerede i 1970eme fik vi statsgaeldsbeviserne, senere kom
de variabelt forrentede obligationer — der reelt var 3 mdr.s papirer — i marts 1990 pibe-
gyndtes salget af skatkammerbeviser, der p.t. udbydes med labetider pi 3, 6 og 9 mdr.
Disse fordringer er i realiteten pengemarkedspapirer.

Men den vasentligste del af den kortsigtede styring foregdr via dag-til-dag penge-
markedet. Det har derfor vakt opsigt, at Nationalbanken klart har udtalt, at markedet
ikke fungerer s tilfredsstillende som tidligere. [ Beretning og Regnskab for 1990 siges
i afsnittet »Strukturtendenser pa de finansielle markeder« at »(k)oncentrationen 1 pen-
geinstitutsektoren har vist sig tydeligst pd pengemarkedet. Fusionerne har ikke blot
medfort farre store markedsdeltagere, men har ogsd — sammen med oget forsigtighed i
sektoren — generelt betydet en reduktion af den stdende ldneadgang, det enkelte penge-
institut har hos andre pengeinstitutter« (s. 49). De strukturelle forandringer truer tilsy-
neladende bide den finansielle og den pengepolitiske effektivitet.

Likviditetsstyringen i hovedtrzk

Det nuvasrende arrangement til styring af pengeinstitutternes likviditet er fremkom-
met som et resultat af en udvikling, der begyndte i 1975. P4 det tidspunkt opstod samti-
digt store underskud bade pé statsbudgettet og den labende betalingsbalance, hvorfor
det blev helt afgerende at kunne styre de private kapitalbevagelser selv i perioder
prazget af fluktuerende valutakursforventninger. Man bestemte sig for at finansiere
budgetunderskuddene nzesten fuldt ud ved salg af statsfordringer, mens »resten« s
skulle klares via et likviditetsstyringssystem. Til enhver tid skulle likviditeten kunne
gares dyr og knap. De enkelte banker og sparekasser fik defineret en ldneramme i
Nationalbanken ud fra sterrelsen af deres egenkapital. Det maksimale linebeleb var
opdelt i trancher (oftest 3), siledes at stigende eftespergsel efter Nationalbanklikviditet
ville fare en stigning i renten med sig. Man kan siledes bemzerke, at systemet indebar
meget kraftige incitamenter til likviditetsudjevning via interbankmarkedet (der netop
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udvikles i de ar). Renteforskellene mellem trancherne var betydelige — ofte 3 — 4 rente-
points.

Likviditetsstyring via tranchesystemet indebar en raekke problemer — bl. a. fungere-
de det kun, nir pengeinstitutsektoren var i debet til Nationalbanken — hvorfor man i
begyndelsen af 1980eme gik over til at anvende direkte interventioner i pengemarke-
det. Heller ikke dette arrangement var tilfredsstillende, bl. a. fordi der ofte herskede u-
klarhed blandt markedsdeltagerne mht. myndighedernes intentioner. Man benyttede
derfor lejligheden til at reformere styresystemet i forbindelse med en betydelig kapital-
indstremning i ferste halvdel af 1985. Nationalbanken valgte at szlge indldnsbeviser
til pengeinstitutterne (og kun til dem), som dermed opnéede at fd deres overskudslikvi-
ditet forrentet pd markedsvilkdr. Samtidig gav myndighedeme tilsagn om senere at vil-
le beldne eller tilbagekebe disse fordringer pd veldefinerede vilkdr, hvis likviditetsud-
viklingen tilsagde det. Ved at ga fra ldnerammer til indlinsbeviser gik man fra debet- til
kreditstyring; det gamle system kunne ikke fungere under likviditetsrigelighed, mens
det nye ikke kunne pdvirke pengeinstitutdispositionerne, ndr der opstod et nettolinebe-
hov af en vis sterrelse. Og systemet matte hurtigt opgives, netop fordi et efterfelgende
likviditetsdren blev for stort i forhold til den opbyggede beholdning af beviser. Man
faldt igen tilbage pd pengemarkedsinterventioner.

1 1987 opgav man definitivt indldnsbeviserne, hvorefter den nuvarende ordning ind-
fortes. Pengeinstitutterne tilbydes ubegranset adgang til indldn pd foliokonto. Den
administrativt fastsatte indldnsrente lzgger siledes bund under pengemarkedsrenten.
Er pengeinstitutterne 1 debet, kan de overtraekke deres foliokonti — dog hejst med en pa
forhdnd fastlagt pet. af deres egenkapital. Systemet er siledes symmetrisk i den for-
stand, at bide institutioner med ldne- og placeringsbehov kan handteres. Likviditetssty-
ringsinstrumentet er gjort mere precist virkende siden 1987; lanerammen fastlzgges
nu for én maned ad gangen, men det maksimale trek over delperioder af madneden fast-
lzgges | overensstemmelse med Nationalbankens prognose for likviditetsudviklingen.

I lobet af 1988 — 89 gennemfartes et krav om fuld sikkerhedsstillelse for 13n i Natio-
nalbanken — et forhold der umiddelbart kan forekomme pengepolitisk uinteressant,
men som indicerer, at myndighederne ikke (mere} anser lan i pengemarkedet for risi-
kofrie.

Forskellen mellem Nationalbankens ind- og udlinssatser har varet '/2 eller 1 rente-
point'. For et lille spread taler snsket om en sd kontinuert renteudvikling som muligt,
mens en starre forskel styrker tilskyndelsen til anvendelse af interbankmarkedet, hvil-
ket mindsker sektorens bruttoldntagning. Hvis systemet fungerede perfekt, ville de
enkelte pengeinstitutters udbud og efterspergsel efter likviditet via interbankmarkedet

l. De sarlige forhold i oktober 1989 omtales i det falgende.
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blive aggregeret til en nettoefterspergsel, som sammen med Nationalbankens likvidi-
tetsudbud si bestemte pengemarkedsrenten.

Under normale omstzndigheder skulle pengemarkedsrenten forventes at blive lig
med enten indldns- eller udlénsrenten, men i situationer, hvor alle enheders muligheder
for lintagning i Nationalbanken er opbrugte, ma myndighederne valge mellem at se
pengemarkedsrenten stige voldsomt eller at intervenere direkte pd pengemarkedet.

P3 figur | vises udviklingen i pengemarkedsrenten, Nationalbankens satser og net-
tostillingen fra 2. halvar 1989 til udgangen af oktober 1991. Systemet har i grove track
fungeret som beskrevet ovenfor. Men volatiliteten 1 pengemarkedsrenten har vzret be-
tydelig, og pengemarkedsrenten har ofte afveget fra enten indldns- eller udlindrenten.
Det kan der umiddelbart gives flere forklaringer pi.

Som allerede nzvnt lzgger Nationalbanken vaegt pi, at koncentrationsgraden blandt
pengeinstitutterne er foraget kraftigt — Den Danske Bank og Unibank tegner sig tilsam-
men for ca. 60 pct. af de samlede pengeinstitutbalancer. Hvis pengemarkedet derfor
fungerer dirligere end for (jf. det felgende) sd kunne en forklaring vare, at en meget
stor bank vil vaere betenkelig ved i stort omfang og igennem laengere tid at vere lanta-
ger eller -giver pd markedet. Lantagerrollen vil gere banken afthzngig af adferden og
holdningen hos dets (store) konkurrent og andre eksogene forhold — man ville ikke ve-
re pristager i markedet, som tilfeldet var for fusionerne. Er man lingiver, vil det
spargsmadl uvagerligt blive rejst, hvorfor andre skal tjene pd, at Den Danske Bank/Uni-
bank er dygtig til at funde sig. Til disse mere strategiske overvejelser kommer forment-
lig en sterre omkostningsbevidsthed hos alle markedsdeltagere: det kan faktisk vaere
rentabelt at szette midler pa rente i Nationalbanken til 9'/2 pet. frem for at 1ine dem ud
til 10 pct., nir transaktionsomkostningerne tages i betragtning?. Endelig m3 der be-
stemt ikke ses bort fra den involverede kreditrisiko. Pengemarkedstransaktioner er ikke
omfattet af nogen garantiordning — de mange banklukninger i 2. halvdel af 1980eme
har sat deres klare spor.

I det felgene underseges rentedannelsen pd dag-til-dag-markedet, idet vagten
legges pd at belyse, om Nationalbankens mulighed for via sine to satser (og evt. sup-
plerende, direkte intervention) at styre pengemarkedsrenten er blevet darligere efter
gennemferelsen at de store fusioner. Formelt etableres Unibank og Den Danske Bank
pr. 1. januar 1990, men det er neppe sandsynligt, at likviditetsstyringsfunktionerne i
de seks fusionerende pengeinstitutter var integrerede for en gang i forfret 1990,

2. Der er ofte en forskel pd 1716 remtepoint mellem giver- og tagerrenter i pengemarkedet. Heral beregner
pengemarkedsmeegleren (en stor del af transaktionerne foregdr pr. telefon via en af de to pengemarkeds-
maglervirksomheder, der er etableret | Kebenhavn) sig 1450, Brutteafkastet til en bank ved Feks. at lane
100 mio. kr. ud ¢n dag bliver derfor ca. 1200 kr.. af hvilket beleb skal afholdes en riekke omkostninger.
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Figur 1. Nettostilling og pengemarkedsrente.

En simpel pengemarkedsmodel

Materialet er opdelt i fire delperioder: 2. halvar 1989, 1. halvar 1990, 2. halvir 1990
og 1. halvdr 1991 (der forefindes tillige estimationsresultater for de ferste 10 mineder
af 1991). Udgangspunktet er falgende specifikation:

rpm = a+ B, rind+pB; spread + B lomb+y, net+vy, net_ +vy, likv+6 int+erpm._,

hvor dag-til-dag pengemarkedsrenten (rpm) forklares af Nationalbankens rente for ind-
lin p4 folio (rind), forskellen (spread) mellem Nationalbankens rente for trek pé folio-
konto (rudi) og indlinsrenten, den tyske Lombard-rente (lomb), pengeinstitutternes
nettostilling vis-a-vis Nationalbanken (ret), deres uudnyttede trakningsmuligheder
({ikvp*; endelig er inr en dummy-variabel, der antager vardien 1 for de dage, hvor der
har veret interveneret i pengemarkedet. Der knytter sig et sarligt problem til de in-
terventioner, der blev foretaget i forbindelse med valutauroen i oktober 1989. National-
banken tilkendegav her, at der 1 dagene 17. — 19. oktober ville blive tilfert hkviditet t1l

3. Der er bestemt som maksimal treekningsmulighed + mrer.
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Figur 2. Koefficienten tit NBKs indldnsrente.

en rente pd 13 pct. og efterfolgende meddeltes, at der fra den 20. og mineden ud ville
blive interveneret til 12'/2 pet. For hele denne periode er int sat lig med 1, men p.g.a.
indgrebets langvarige karakter er de naevnte satser — og ikke den formelle vardi af rud!
— anvendt ved beregningen af spread* for denne periode.

Alle estimationer er gennemfort med OLS og er forst foretaget med alle de omtalte
forklarende variable. Herefter er (stzerkt) insignifikante regressorer udeladt.

rind, spread og net forklarer tilsammen udviklingen i rmp rimeligt tilfredsstillende,
mens fikv kun spiller en helt underordnet rolle. Udviklingen i koefficienten til den helt
centrale variabel, rind er vist pa fig. 2.

Man kan formentlig for det ferste konkludere, at styringssystemet er sterkt prisori-
enteret. Nationalbanken lader tilsyneladende sjzldent begraensninger i den samlede
banklikviditet (incl. uudnyttede treekningsmuligheder) sld igennem i rentedannelsen.
Det er ganske vist tydeligt, at rpm i urolige perioder faktisk ofte bliver hajere end rudl,
men det ma tilskrives frygt for at Nationalbanken vil sztte renten op, eller at likvidi-
tetsudbudet vil blive begranset. Disse »abnorme« rentestigninger forekommer, selv ndr
likviditeten er rigelig. For det andet er det tydeligt, at myndighedernes kortsigtede®

4. 1 den pageldende periode var rind = 10, og rud! er opfattet som vaerende 13 khv. 121/2 pet., da disse
satser repraesenterede pengeinstitutternes marginale lincomkostninger,
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greb om pengemarkedsrenten er lesnet noget omkring det tidspunkt, hvor bankfusio-
nerne blev fart ud i livet.

Konklusion — og et forslag

Nationalbankens opgave er et sikre en pracis styring af pengemarkedsrenten, samti-
dig med at de finansielle markeders effektivitet skal fremmes mest muligt.

Der er ingen tvivl om, at myndighederne siden 1975 har formdet at tilpasse deres in-
strumentbrug efter de gjorte erfaringer og de ndrede ydre omsteendigheder. Man har
sdledes afskaffet den stigning i prisen pd centralbank-likviditet, som var indbygget i
tranchesystemet, fordi valutakursforventningerne efterhdnden er tzmmet afgerende.
Samtidig har man gjort systemet symmetrisk omkring 0, da de stadigt sterre private ka-
pitalbevagelser har gjort det ganske vanskeligt at sikre, at pengeinstitutternes nettopo-
sition fastholdes 1 debet eller kredit.

Hvis man nu — maske bestyrket af ovenfor omtalte lille undersegelse — begiver sig
ud i endnu en reform af likviditetsstyringen, md Nationalbanken for det forste erkende,
at pengeinstitutter lober en kreditrisiko ved at ldne ud i pengemarkedet, og for det andet
md man tage hensyn til, at hanker og sparekasser som en folge af de kapitaldeknings-
regler, der har veeret geeldende siden begyndelsen af 1991 — se Balling(1991) — wif
effersporge fleve statsfordringer end for. P4 denne baggrund mé det vare oplagt at
andre sammensztningen af udbudet af statspapirer, sd statskammerbeviserne gives en
sterre andel end nu. Herefier kan pengemarkedsstyringen foregd baseret pa disse foran-
dringer. Pengeinstitutterne er selv ved at bevage sig bort fra operationer i depositmar-
kedet for i stedet at benytte genkeb i skatkammerbeviser. (En lantager salger en post
skatkammerbeviser og indgar samtidig en aftale om at tilbagekebe disse til en bestemt
tid og rente). Herved kan der ses bort fra nzsten enhver kreditrisiko®.

Nir Nationalbanken skal legge vaegten pd genkebs- og salgstransaktioner og ikke
dircktc pd handler i markedet, s skyldes det dels ansket om ikke at umuhggere de
auktioner, hvorigennem markedsdeltagerne nu (selv) fastlegger skatkammerbevisernes
kurs og dels behovet for forsat at finansiere budgetunderskuddene fuldt ud (hvad man
lnge har gjort og som ser ud til at blive en del af EF-reglerne for en falles pengepoli-

5. Maodellerne er dynamiske og beregnede langsigtsligevaegte indikerer, at pd det lange - og pengepolitisk
wintercssante — sigl, 4 slir wndringer i rind fuldt igennem pd rmp. En udvidet version af denne artikel
som kan rekvireres hos forfatteren - indeholder de kompletie regressionsresultater.

6. Kun voldsomme kursfald i det underliggende aktiv ville kunne pédfore kreditor ot tab, men fordelen ved
skatkammerbeviser er netop, 2t noget sidan neppe vil ske. | Finland har man gennem flere dr diskuteret
likviditetsstyring, og i en aftale fra april 1991 mellem Finlands Bank og 13 pengeinstitutter har man fast-
lagt regler for transaktioner baseret pd hankeertifikarer: Til forskel for det her foresticde system opstar en
rickke sporgsmil vedr. prisdifferenticring (som kompensation for forskelle i kreditrisici bankerne imellem)
op markedes storrelse, men santidig opnds dog, at pengeinstitutternes kvalitet vurderes | markedet, se
Suvanto (1991,
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tik). Via genkebsoperationer kan Nationalbanken vare med i det marked, som ser ud
til at vaere 1 vaekst og som — 1 hvert fald pi lengere sigt — vil fA mange deltagere, bl.a.
ogsa udenlandske banker. Transmissionen af pengepolitikken vil endvidere blive styr-
ket, fordi ogsd ikke-finansielle virksomheder bliver markedsdeltagere (bade ved at ke-
be beviser og ved at anvende de afledte produkter),

Forslagets achilleshal er markedets nuvarende, ringe sterrelse — og forlydender om,
at de to store banker har sat sig tungt pd den mangde beviser, der udestir her i landet.
Man mé ikke gentage fejlen fra 1985, hvor en fornuftig reform blev edelagt af en for
ringe beholdning af de nedvendige likvide aktiver. Derfor ma statsgzldspolitikken som
fremhavet tilpasses, ogsd selvormn den indenlandske statsgzld derved gives en lavere
gennemsnit varighed. Det kan man trygt gore, fordi valutakursforventningerne er langt
mere stabile end for.

I en overgangsperiode kan det maske vere hensigtsmeassigt at supplere genkebsope-
rationer med smd linerammer, men det ville vare oplagt at lade lantagning via gen-
kabsoperationer blive marginalt billigere end traek pi folio.

Nationalbanken kan pd denne mdde tilpasse sin likviditetsstyring pd en mdide, der
passer godt med forholdene i de toneangivende EF-lande’, hvilket selvfalgelig er af-
gerende vigtigt givet den forestdende koordinering af medlemslandenes pengepolitik.

7. Se Kneeshaw og Van den Bergh (1989),
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at de to store banker har sat sig tungt pd den mangde beviser, der udestir her i landet.
Man mé ikke gentage fejlen fra 1985, hvor en fornuftig reform blev edelagt af en for
ringe beholdning af de nedvendige likvide aktiver. Derfor ma statsgzldspolitikken som
fremhavet tilpasses, ogsd selvormn den indenlandske statsgzld derved gives en lavere
gennemsnit varighed. Det kan man trygt gore, fordi valutakursforventningerne er langt
mere stabile end for.

I en overgangsperiode kan det maske vere hensigtsmeassigt at supplere genkebsope-
rationer med smd linerammer, men det ville vare oplagt at lade lantagning via gen-
kabsoperationer blive marginalt billigere end traek pi folio.

Nationalbanken kan pd denne mdde tilpasse sin likviditetsstyring pd en mdide, der
passer godt med forholdene i de toneangivende EF-lande’, hvilket selvfalgelig er af-
gerende vigtigt givet den forestdende koordinering af medlemslandenes pengepolitik.

7. Se Kneeshaw og Van den Bergh (1989),
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