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Rentestrukturen pa det danske
pengemarked

Tom Engsted og Carsten Tanggaard
Handelshojskolen i Arhus

SUMMARY: The term structure of Danisl money market intevest rates is analvzed for the
period 19831993, The spicad between 3- and T-month money market rates significantly
predict future interest rate changes in the divection implied by the classical expectations
hvpothesis, especially in periods with high intervest rate volatility. Furthermore, evidence
is found of long rim one-way causality from German interest rates to Danish interest
rates, which sugeests that Danish monetary policv is dominated by German monetary

policy in the long rum.

1. Introduktion

Det danske pengemarked var 1 19807erne underlagt store forandringer. For det for-
ste liberaliseringen af kapitalbevaegelserne 1 forste halvdel af 19807 erne, der medforte,
at den danske rente blev tacttere knyttet til renten 1 udlandet (specielt den tyske rente),
ligesom det pengepolitiske raderum blev indsnaevret. For det andet aendringen 1 penge-
politikken 1 august 1985, hvor afskaffelsen af lanerammesystemet og Nationalbankens
kontrol med pengeinstitutternes udlan blev erstattet med forst et system indeholdende
bl.a. salg af belanbare indlansbeviser, sencre et system med ubegranset adgang til ind-
lan pa folickonto, og endelig fra april 1992 ct system med salg af indskudsheviser:
Grroft sagt kan perioden op til august 1985 karakteriscres ved styring af pengemang-
den, mens perioden efter august 1985 kan karakterisercs ved styring af pengemarkeds-
renten.' Dette skift i pengepolitikken indebar en vaesentlig formindskelse i volatilite-
ten i pengemarkedsrenten, jfr. figur 1, hvilket ogsd var tilsigtet. Perioden fra august
1985 1l september 1992 kan karakteriseres ved en rolig og forholdsvis stabil renteud-
vikling. Perioden efter september 1992 er derimod karakteriseret ved en voldsom for-
oget volatilitet som folge af diverse valutakriser.

Disse @ndringer 1 pengepolitikken og valutaforholdene ma formodes at have haft
vaesentlig indflydelse pa rentedannelsen i pengemarkedet. 1 denne artikel foretager vi
en analyse af udviklingen 1 rentestrukturen pa det danske pengemarked for perioden
Januar 1983 ul september 1993, med anvendelse af ugenthge observationer for 1-
og 3-maneders pengemarkedsrenter. Udover at give information om pengemarkedets
(in)effektivitet, vil en sadan analyse have interesse for de pengepolitiske myndigheder
i og med at rentestrukturen er central 1 forbindelse med forstaelsen af pengepolitikkens

1. Far en mere detaljeret beskrivelse afudviklingen pi det danske pengemarked, se Nielsen (1992),
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transmissionsmekanisme. Endvidere vil analysen give en indikation af’ om man kan
bruge haeldningen pa rentekurven til at udlede markedets forventminger tl den fremti-
dige renteudvikling, Udgangspunktet for analysen er den klassiske forveniingsieor
for rentestrukturen iflg. hvilken varationer i den lange rente forklares ved forventede
wndringer i fremtidige korte renter. Hvis pengemarkedet er effektivt og risikopraemicn
konstant indebarer teorien den testbare implikation at forskellen mellem den lange og
korte rente. det sakaldte renrespaend, ¢r den optimale prediktor af fremtidige wndrin-
ger 1 den korte rente. Et viesenthgt element i analysen vil viere at undersoge om de
ovenfor skitserede wndringer 1 pengepolitikken og valutaforholdene har hatt betyd-
ning for rentespaendets evne til at praediktere den korte rente.

Afslutningsvis relaterer vi beviegelserne 1 den danske pengemarkedsrente ul be-
vicgelserne 1 den tyske rente, for at undersoge om den danske pengepolitik har vieret
domineret af den tyske pengepolitik.

Siden Elsebeth Rygners klassiske rentestrukturartikel 1 Navonalokonomiske Tids-
skrift 1979 er der kun publiceret meget fi artikler om den danske rentestruktur der har
dirckte makrookonomisk og pengepolitisk interesse. | Engsted og Tanggaard (1994b,
1995) analyserer vi manedsobservationer af danske nulkupon ebligationsrenter for
perioden 1976-1991. Disse artikler er dog forholdsvis tekniske og medtager ikke pen-
gemarkedsrenter, ligesom den interessante valutakriseperiode 1992-93 ikke analyse-
res. Neervierende artikel kan siges at supplere ovenstiende analyser med anvendelse af’
pengemarkedsrenter, der er mere direkte relaterede til pengepolitikken end obliga-
tionsrenter, ligesom valutakursperioden september 1992 til september 1993 medtages
i analysen. Endvidere er fremstillingen forsegt gjort relativt uteknisk.?

Hovedresultaterne kan opsummeres til, at selvom den klassiske forventningshypo-
tese under rationelle forventninger formelt set forkastes af data, indcholder speender
mellem 3- og T-mianeders renten betydelig information om den fremtidige remteudvik-
ling, isar i perioder med relativt volatile renter. Endvidere peger resultaterne pa, at det
generelle danske rentenfvean er kraftigt pavirket af det tyske renteniveau, men kun pa
det lidt kengere sigt: Der er en klar én-vejs kausalitet fra tysk til dansk rente pa langt
sigt, men der er ingen kort-sigts kausalitet.

2. Forventningshypotesen

Lad R, og r, vicre n-periode og m-periode pengemarkedsrenter fn=m). Med perfekt
substitution mellem de to fordringer og en konstant risikopriemic, vil igeviegt 1 pen-
gemarkedet viere karakteriserct ved at det forventede afkast ved at investere 1 en #-pe-
riode fordring er lige med det forventede afkast ved at investere i successive m-perio-
de fordringer. | lincariserct form giver det folgende model for rentestrukturen (se
Campbell & Shiller (1991)):

2. Arbejdspapirudgaven af denne artikel. Engsted og Tanggeard (1994a). indcholder en mere detaljeret be-
skrivelse af de anvendte ekonometriske teknikker,
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Figur 1. 1 og 3 mdr. pengemarkedsrenter.
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c er den konstante risikopramie, og £, er forventningsoperatoren betinget pa informa-
tion pa tidspunkt 7.

Den forste testbare implikation af (1) er at rentespendet, defineret som S, = R,-r,, er
den optimale preediktor af fremtidige @ndringer i den korte rente. Af (1) falger at ren-
tespandet er givet ved

k-1

S, =R =1 = Y (1K), Bylry ey + € (2)

hvor A,, angiver @ndringen i den korte rente over m perioder (4, ., = r, - ). Te-
stet udferes som et test for 8=1 i regressionen

‘Yf TP = {tl + IB'S.I + ILI.'I'T"'}H (3}
hvor
kel
X:—rr—m = Z fl _f'fk/’ "J-'!'mrr + nri (4.}
i-1

Estimatet pa « giver samtidigt ct estimat pé den ukendte risikopramie c (¢ =& ).}

3. Da §. . under rationelle forventninger vil viere ukorreleret med forventningsfejlen o, . ., kan a og g esti-
meres konsistent med almindelig OLS. Til gengeeld vil g, ., viere en glidende gennemsnitsprocess af or-
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Den anden testbare implikation af (1) er at det »overnormale« atkast ikke ma kunne
pricdikteres pa baggrund af information tilgengelig pa tidspunkt £ Det overnormale
alkast defineres som

k-1

| -
Eriwem — R" T 2 fr o+ i ()

FRLL

Denne implikation kan testes ved at regressere &, ., pa variable dateret tidspunkt 1
og tidligere, og teste disse variables forudsigelseskraft. Markedsetficiens indebierer
fraveer al signifikant forudsigelseskraft,

Mg, (2) indebaerer forventningshypotesen at endringer i rentckurvens heldning,
dvs. S, , udelukkende afspejler markedets forventning om fremtidige endringer 1 den
korte rente. Denne implikation kan underseges ved at estimere en model for endrin-
gen i den korte rente. Udfra denne models parametre kan man generere ct forecast af
det viegtede gennemsnit af fremtidige aendringer i den korte rente. Hvis forventnings-
hypotesen holder vil dette forccast viere lig med S, | jfr. (2). Campbell & Shiller (1991)
har foresliaet at man tester denne implikation ved at estimere en sdakaldt Vektor-Auto-
Regressiv (VAR) model for 4r, og S,. og dernwest genererer et VAR forecast, S, af
hajresiden 1 (2). Dette VAR forecast kaldes det »teoretiske« rentespend fordi det angi-
ver det rentespend, der vil vaere 1 markedet, hvis forventningshypotesen holder cksakt.
Ved at plotte S, og S," sammen i et diagram kan man fi en indikation af i hvor hej grad
markedet pd rationel vis har inkorporeret den forudsigelige varation 1 de fremtidige
korte renter i dannelsen af den lange rente. En hej grad af samvariation i S, og S," af-
spejler at markedet 1 dannelsen af den lange rente pa rationel vis har inkorporeret den
forudsigelige variation 1 de fremtidige korte renter, og at tidsvarierende risikopraemier
udger en forsvindende eller begrenset effekt 1 rentedannelsen. En lav grad af samva-
riation afspejler ir-rationelle forventninger og/eller at tidsvarierende risikopraemier
har stor effekt 1 rentedannelsen.

Det ses at denne grafiske sammenligning af S, og 5, giver et nyttigt vierktoj til en
uformel vurdering af hvor skonomisk vigtige eventuelle sratistisk sigmfikante afvigel-
ser fra forventningshypotesen er.

3. Empiriske resultater

Datamaterialet bestar af' 1- og 3-maneders pengemarkedsrenter pa ugebasis? fra
den m-m- 1 hvalket der skal korngeres for 1 estimationen af parametrenes standardabagelser den empinske
analyse 1 afsnit 3 foretages denne korrektion med metoderne beskrevel 1 Newey and West (1987 ) hvilket har
den vderhigere fordel, at der samudig korrigeres for evt. heteroscedasticitet,
4odvso =13 og m=4.333 sddon at k=3, Ved implementeringen af {3) og (5) afrundes r+mtil r=4 og r+2m il
=4,
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Tubel 1. Test for rentespaendets forudsigelseskrafi.
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Note: Tallene 1 parentes angiver heteroskedasticiters- og autokorrelationskonsistente standardatvigelser.

starten af januar 1983 til slutningen af september 1993.7 Kilden er Statistiske Efterret-
ninger. Penge og Kapitalmarked. Analyserne i de folgende afsnit gennemfores pi tre
delperioder. Forste delperiode er januar 1983 til slutningen af juli 1985, Denne perio-
de er karakteriseret ved pengemzngdestyring og dermed relativt volatile pengemar-
kedsrenter. Anden delperiode er starten af august 1985 til midten af september 1992,
hvor Nationalbanken foretager en mere direkte styring af renten. Sidste delperiode gar
fra midten af september 1992 til slutningen af september 1993. Denne periode er ka-
rakteriseret ved stor rentevolatilitet, som folge af valutakriserne i september/oktober
1992 og februar/juli 1993, og en stram mengdemassig styring af pengeinstitutternes
likviditet,

Tabel 1 indeholder testene for rentespaendets evne til at prediktere fremtidige @n-
dringer i den korte rente.® Analysen gennemfores separat pa de tre delperioder define-
ret tidlhigere. 1 den forste delperiode frem til slutningen af juli 1985 har S, betydelig
forudsigelseskraft m.h.t. fremtidige renteaendringer. 3-estimatet er staerkt signifikant
forskellig fra 0, men ikke signifikant forskellig fra 1 (veerdien under forventningshy-
potesen), og R? er relativ haj, 0.398. Fra og med august 1985 foretager Nationalbanken
en mere detaljeret styring af pengemarkedsrenten, hvor hensigten bl.a. er at formind-
ske de kortsigtede udsving i renterne (jfr. Nationalbankens Arsbereming 1985, pp.
49). Mankiw & Miron (1986) har arsumenteret for, at hvis en centralbanks milsat-
ning er at stabiliscre udsvingene i den korte rente, da vil denne udvikle sig som en
random walk, hvorved renteendringer bliver uforudsigelige. Resultaterne fra den an-

5. Derer 11 manglende observationer 1 datamatenialet som falge af helligdage. Disse er fyldt ud ved simpel
interpolation, Da der er ialt 360 observationer har disse 11 shuller« ingen praktisk betydning.

6. En nodvendig betingelse for at den statistiske analyse kan sennemfores med traditionelle statistiske tek-
nikker erat rentespaendet op renteeendringer er stationaere processer. Der er derfor testet for ikke-stationari-
tet af' 5, oz Ay, Testene afviser klart at disse to variable skulle vaere ikke-stationaere,
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Tabel 2. Test for wtorsigelighed af der overnormale afkase.
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Nestees Teststorrelserne er A fordelie med hhwe 2,06, og 10 fiihedsgrder for mbormanonssaetene, £, fog 3 Tallene o

parentes or kritiske signifikansniveauer.

den delperiode understetter kun delvist denne hypotese. For perioden august 1985 til
september 1992, hvor Nationalbanken havde held til at stabilisere udsvingene i ren-
terne, falder rentespaendets forudsigelseskraft betydeligt (R? er faldet til 0.0753). men
3-estimatet er stadig signifikant forskellig fra 0 pd et 5% niveau.

Perioden efter september 1992 er igen karakteriseret ved en betydelig rentevolatili-
tet som folge af valutakriserne, hvor pengemarkedsrenten i flere omgange blev havet
for at stette kronen. | denne periode genvinder S, sin steerke forudsigelseskraft, B-esti-
matet er sterkt signifikant forskellig fra 0 og ikke signifikant forskellig fra 1, og R er
lig med 0,320, Estimatet pa risikopraemien er 1 ingen af de 3 delpenioder signifikant
forskellig fra .

| tabel 2 testes formelt implikationen under forventningshypotesen med rationelle
forventninger og konstant risikopraemie, at det »overnormale« afkast, givet ved (5) er
uforudsigelig pd basis af information tilgengelig pd tidspunkt r. Hypotesen testes med
tre forskellige informationssaet: [, ={Ar,, 8, ), L={Ar ;. §,,;, i=0,....2}, og I,={4r,;,
S 1=0,...4}. Som det ses forkastes hypotesen overvaldende i alle tre delperioder med
informationssettene /, og /5. Dette indebzerer, at markedet ikke har fuldt rationelle for-
ventninger og/eller tilstedevrelsen af tidsvarierende risikopriemier.

For at vurdere den ekonomiske betydning af disse statistisk signifikante afvigelser
fra forventningshypotesen estimeres sluttelig VAR modeller for 4s; og S, udfra hvilke
det »teoretiske« rentespand S, genereres. Tabel 3 viser korrelationen mellem — og
forholdet mellem standardafvigelserne pé det faktiske og teoretiske rentespiend, og fi-
gurerne 2 til 4 viser plots af de to rentespaendsvariable. Det ses at der i alle tre delpe-
rioder er en meget hoj grad af samvariation mellem S, og 8. Graden af samvariation
er dog lidt lavere 1 den anden delperiode sammenlignet med den foerste og tredie del-
periode. Den hoje grad af samvariation indikerer at forventningshypotesen har et bety-
deligt empirisk indhold pa trods af den formelle forkastelse i tabel 2.

Resulaterne 1 dette afsnit kan opsummeres pa den made. at selvom den »rene« for-
ventningshypotese med rationelle forventninger og konstant risikopriemie forkastes af
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Tabel 3. Grad af samvariation mellem faktisk og teoretisk rentespand.

korrelationsS,. §,°) 7e S, 1S, )

1983:1-1985:30 970 813
1985:31-1992:38 795 800

1992:39-1993:39 937 1.018

Notes Tallene 1 forste og anden sojle angiver hhy, korrelationskoefficienten mellem — og forboldet mellem standardatvi-
gelserne pa de o rentespends-variable,

data, indeholder haeldningen pad rentekurven betydelig forudsigelseskraft m.h.t. den
fremtidige renteudvikling, iser i pertoder med stor rentevolatilitet. Rentespaendet er
meget hejt korreleret med et VAR-forecast af et veegtet gennemsnit af fremtidige &n-
dringer i den korte rente, hvilket kan tages som udtryk for at hovedparten af variatio-
nen i S, afspejler rationelt forventet fremtidig renteaendringer. Der er dog stadig, is@er
for delperioden august 1985 — september 1992, en del af variationen i §, , der ikke kan
tilskrives rationelt forventede fremtidige renteendringer.’

Resultaterne falder fint i trad med de resultater som bla. Hardouvelis (1994) for ny-
lig har praesenteret med rentestrukturdata fra G7-landene. Han finder at den klassiske
forventningshypotese, med fa undtagelser, giver en, ikke perfekt, men alligevel ret
precis beskrivelse af rentestrukturen.

4. Den danske rentes afhangighed af den tyske rente

I de foregaende afsnit har vi analyseret spaendet mellem 3- og 1-mineders renterne
(rentestrukturen), for et givet generelt rentenivean. Det er imidlertid ogsa interessant
at undersege, hvad der betinger dette generelle niveau for renterne. 1 den klassiske teo-
ri (Irving Fisher) for en lukket okonomi vil det nominelle renteniveau veare bestemt af
den forventede inflationstakt, sadan at man kan sige, at Fisher-hypotesen forklarer det
generelle rentenivean, mens forventningshypotesen dernzst, givet dette niveau, for-
klarer spandet mellem lang og kort rente.

For en lille dben okonomi som den danske, med relativt frie kapitalbevacgelser, vil
renten derimod snarere vaere bestemt af renten i udlandet, korrigeret for den forvente-
de valutakursendring, eller, hvis der fores en trovacrdig fastkurspolitik, af den gen-
nemsnitlige udenlandske inflationstakt, se¢ Andersen (1995). Og spergsmilet bliver
her, om Danmark i en sddan situation overhovedet har en sclvstaendig rente- og penge-

7. For at undersoge om denne uforklarede variation i 5, kan henfores til tidsvarierende risikoprazmicr har vi
endvidere forsegt at estimere denne tidsvaniation ved en »GARCH-in-meane model i overensstemmelse
med Engle et al, (1987). Resultaterne ser dog ikke saerligt plausible ud, se Engsted og Tanggzaard (1994a) for
detaljer.
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Figur 2. Faktisk og teoretisk rentespeend. Januar 1983 til juli 1985,

politik. Det er klart, at pa kort sigt (dag-til-dag, uge-til-uge) kan Nationalbanken styre
pengemarkedsrenten pa forskellig made, f.eks. gennem indskudsbevisrenten, men 1 re-
lation til emnet for denne artikel er det mere interessant, om Nationalbanken ogsa pa
det lidt laengere sigt har kontrol over pengemarkedsrenten.

Dette spargsmdil haenger snaevert sammen med sporgsmalet om »the dominant role
of Germany in the EMS«, som har veeret meget diskuteret i1 de senere dr, se fleks.
Katsimbris and Miller (1993). Spargsmalet er, om Tyskland har veret sa dominerende
i EMS-samarbejdet, at de omkringliggende landes (herunder Danmarks) pengepolitik
har vieret totalt underlagt Tysklands pengepolitik.

[ relation til Danmark er en nedvendig betingelse for tysk dominans, at der er én-
vejs kausalitet fra tysk til dansk pengepolitik (dvs. ingen kausalitet fra dansk til tysk
pengepolitik). Vi vil folge den cksisterende litteratur og undersege denne hypotese
med anvendclse af diverse statistiske kausalitetstests i en fejlkorrektionsmodel, hvor
wndringen i den danske henholdsvis tyske rente regresseres pi laggede wndringer i
dansk og tysk rente, samt det laggede rentespend mellem Danmark og Tyskland (dvs.
en fejlkorrektionsmodel hvor rentespaendet udgor fejlkorrektionsleddet):

f !
AR =y + 2 ST AR, + 2 o ARG+ Yo ”{Ti -RE )+ Eng
i1 i=1

ARG =By + 3 By ARG + Y B, ARPE =y (R R + e,
i=1 il
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Figur 3. Faktisk og teoretisk rentespaend. August 1985 til september 1992,

Tysk dominans pa kort sigt krever da at o, #0 og 8, ,=0. Tysk dominans pa langt
sigt kraver at ypg %0 og y; =08

Da Nationalbanken pa helt kort sigt har nmelige muligheder for at styre renten, vil
vi, 1 mods@tning til analyserne i de foregdende afsnit, udfere ovenstdende regressioner
pd mdnedstal 1 stedet for ugetal. Den danske rente er 3-méneders pengemarkedsren-
ten, mens den tyske rente er en tilsvarende 3-méaneders pengemarkedsrente.” Under-
spgelsesperioden gar fra august 1985, hvor den danske pengepolitik skifter fra penge-
mangdestyring til rentestyring, til udbruddet af valutakriserne i september 1992,

Resultaterne kan hurtigt opsummeres idet kun meget fi koefficienter bliver sta-
tistisk signifikante 1 ovenstaende regressioner: Ingen af koefficienterne ag;, Bpy;
{i=0,...4) er statistisk signifikante pa 5% eller 10% niveau, dvs. der er ingen kortsigts
kausalitet fra tyske rente@endringer til danske renteazndringer, eller omvendt. Derimod
er yp Statistisk signifikant pa 5% niveau (¥, = — 0,038 med standardafvigelse 0,019),
mens ¥ er insignifikant (y; = -0,017 med standardafvigelse 0,012), hvilket indebzerer
en ¢én-vejs langtsigt kausalitet fra tysk til dansk rente. Disse resultater stotter det ofte
fremforte synspunkt, at den danske pengepolitik pa lengere sigt har veret underlagt
den tyske pengepolitik.

5. Afsluttende kommentarer
Pa trods af den formelle statistiske forkastelse af forventningshypotesen under ra-
tionelle forventninger og konstant risikopr&emie peger resultaterne 1 denne artikel pa,

& Iekniske termer betyder tysk dominans pé kort sigt, at ARY Granger-fordrsager AR™ mens AR™ jkke
ma Granger-forarsage ARY, Tysk dominans pd langt sigt betvder, at 8% er svagr exogen for langtsigts para-
metrene, mens B% tkke er svagt exogen.

9. Indtil januar 1990 er den tyske rente »Rates on 3-month loans«. Derefter »3-month FIBOR rate«. Kilden
er QECD Main Economic Indicators.
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Figur 4. Faktisk og teoretisk rentespaend. September 1992 til september 1993.

at spaendet mellem den lange og korte pengemarkedsrente indeholder viesentlig infor-
mation om den fremtidige renteudvikling, 1szr i perioder med relativt volatile renter. |
perioden august 1985 til september 1992, hvor Nationalbanken forseger en stram sty-
ring af den korte rente, falder rentespendets informationsindhold, men har dog stadig
signifikant forudsigelseskraft med hensyn til at forudsige fremtidige rentezendringer.

Den umiddelbare policy-implikation af disse resultater er, at dét at rentekurvens
haldning indeholder information om den fremtidige renteudvikling, selv i perioder
med stram rentestyring, giver empirisk belag for at anvende rentespandet som en pen-
gepolitisk indikator, hvilket man i f.eks. USA har gjort i udstrakt grad. Siden 1988 har
den amerikanske centralbank inkluderet rentespaendet 1 listen af indikatorer, der bru-
ges til at vurdere om den amerikanske pengepolitik er stram eller slap.

| hvor hej grad Nationalbanken rent faktisk er i stand til at kontrollere udviklingen 1
den korte rente, er et dbent spargsmil. De empiriske resultater i denne artikel tyder 1k-
ke pd, at der pd kort sigt er kausalitet fra tyske renteeendringer til danske rentezndrin-
ger. Derimod er der en klar langtsigts énvejs kausalitet fra tysk til dansk rente. Dvs.
vores pengepolitiske autonomi har veeret intakt pd kort sigt, men ikke pa det lidt len-
gere sigt.

I fremtidige forskningsprojekter vil det vare oplagt, at undersege rentespandets
generelle evne til at prediktere, ikke blot fremtidige rentezendringer, men ogsa &ndrin-
ger i den fremtidige inflationstakt og i den realokonomiske udvikling.!” Dette vil bl.a.
give et fingerpeg om nyttigheden af at anvende finansielle variable som ledende indi-
katorer for den fremtidige ekonomiske udvikling.

10, Sadanne studier findes allerede pd amerikanske data, se Ceks. Mishkin ( 1990) og Estrella and Hardou-
velis {1991).
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