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Torben M. Andersen
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SUMMARY: The role of debt management policies in small and open economies with li-
beralized capital movements and fived exchange rate policies is addressed. Actual Da-
nish debt management policy implies debt financing in domestic currency assets and it is
questioned whether this is an optimal policy. The paper reviews principles for debt ma-
nagement policies including aspects as minimization of financing costs and risk, credibi-
lity problems, the signalling role of the debi structure and the implications for interest
rate determination. It is questioned to what extent actual debt management policy has
contributed to minimizing the cost and risk of debt financing and has supported the fixed
exchange rate policy.

1. Indledning

Stigningen i rentespandet mellem Danmark og Tyskland har 1 den offentlige debat
vaeret knyttet sammen med statens budgetunderskud. En ekspansiv finanspolitik med
deraf folgende budgetunderskud skulle siledes medfore en vesentlig crowding-out
via de udloste rentestigninger.! Der har endog varet argumenteret for, at en finanspo-
litisk stramning via et derved udlost rentefald ikke skulle pavirke aktiviteten negativt.

Diskussionen om en crowding-out mekanisme via renten er klassisk inden for den
stabiliseringspolitiske debat og har veeret grundigt analyseret for lukkede ekonomier,
jfr. Agell og Persson (1992) samt Friedman (1992). Den centrale mekanisme er, at en
aktivitetsfremgang igangsat af en finanspolitisk ekspansion eger pengeefterspargslen
og derfor leder til en rentestigning, der bremser andre efterspergsclskomponenter som
investering og forbrug. Denne mekanisme skulle derimod ikke vare til stede i en lille
og dben ekonomi med fast valutakurs og liberaliscrede kapitalbevagelser. Som vel-
kendt fra Mundell-Fleming modellen, vil finanspolitik netop under disse forudsatnin-
ger vaere et effektivt stabiliseringsinstrument, da renten er givet ved det internationale
renteniveau og derfor ikke pavirket af en indenlandsk finanspolitisk ekspansion. Ren-
ten er under disse forudsaininger selvsagt uathaengig af budgetunderskuddet, og sta-
tens gazldspolitik er uden betydning.

Trods liberaliseringen af kapitalbevagelserne er forudsatningen om en udefra gi-
ven rente ikke opfyldt, idet der er varierende og 1 perioder betydelige rentespaznd mel-

Papiret er inspireret af diskussioner med og kommentarer fra Anders Maller Christensen, Peder Andersen,
Peter Schlaikjer Bruhn, Henrik Jensen, Niels Kaergard, Arne Larsen, John Smidt samt Jergen Sendergaard.
1. Empiriske analyser pa danske data kan ikke umiddelbart bekraefie en sidan sammenhang, jfr. Det @kono-
miske Rad (1994). I mternationale undersogelser er der imidlertid fundet en sammenhang, jfr. Nunes-Cor-
reta and Stemitsiots (1994
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lem i ovrigt sammenlignelige danske og udenlandske rentesatser. Rentespendet er for-
arsaget af muligheden for valutakursendringer og afspejler markedets prisfastsaetielse
heraf.® Dette rejser 1o vaesentlige sporgsmal i relation til sammenhangen mellem fi-
nanspolitikken og renteniveauet, nemlig, dels i hvilket omfang finanspolitikken via af-
ledte effekter pa bla. konkurrenceevnen pavirker incitamenter i valutakurspolitikken
(It Andersen (1994)), og dels hvorledes finansieringen af et givet budgetunderskud
mest hensigtsmaessigt tilrettelegges. Denne artikel fokuserer alene pa sidstnevnte
sporgsmal med det formal at afdaekke nogle principper for statsgacldspolitikken. Af-
gorende sporgsmal er her, om statsgelden skal finansiceres i fordringer nomineret i in-
denlandsk cller udenlandsk valuta og de afledte konsekvenser af statsgaeldspolitikken
pa rente, likviditet og fastkurspolitikkens trovierdighed.

Der indledes 1 afsnit 2 med en kort redegorelse for den faktiske statsgieldspolitik,
Principperne for politikken blev fastlagt i 70°erne og implicerer, at statens bruttofi-
nansicringshehov diekkes ved udstedelse af kroneobligationer. 1 lyset af de omfattende
liberaliseringer pa de finansielle markeder er det naturligt at tage disse principper for
statsgaeldspolitikken op tl vurdering. Det efierfolgende diskuterer saledes statsgaclds-
politik under forudsining af internationalt liberaliserede kapitalmarkeder, og hoved-
vaegten vil ligge pd statsgaeldens valutafordeling.

Det analyseres i afsnit 3, hvorledes risikohensyn skal afvejes over for finansierings-
omkostningerne for en optimal valutafordeling af statsgaelden. Da hovedarsagen til
renteforskelle mellem 1 ovrigt sammenlignelige indenlandske og udenlandske fordrin-
ger er knyttet til muligheden for valutakursendringer, er risikoprofilen pa statsgalden
ikke uafhangig af lanevalutaen.?

Tilretteleggelse at statsgeeldspolitikken ud fra en traditionel portefeljetankegang
forudsatter implicit, at valutakursbevaegelserne er eksogene, eller sagt pa en anden
made baseres poltikken pa markedets forventninger til valutakursendringer, sddan
som det afspejler sig i rentesatserne. Der er selvsagt flere grunde til, at dette ikke nod-
vendigvis er et hensigtsmassig udgangspunkt, og 1 afsnit 4 diskuteres sammenhangen
mellem valutakurspolitik og statsgaeldspolitik. Er der et rentespend som felge af tro-
vierdighedsproblemer ved den annoncerede valutakursmalsztning, bor statsgaeldspo-
litikken ikke tilrettelaegges ud fra markedets forventninger, men ud fra valutakursmal-
satningen. Dette treckker i retning af at oge lantagningen i fremmed valuta.

Statsgaeldspolitikken, herunder is@r valutasammensatningen., kan imidlertid ogsa
direkte piavirke markedets valutakursforventninger. Det skyldes, at incitamentet ul at
abvige fra en fastkursmalsaetning ikke er vathaengig at' den made, statsgeeldspolitikken

2. Rentespand kan ogsd forarsages af frveten for genindiorelse af kapitalrestrikuoner eller manglende tilba-
gebetalingsevne. Ingen af disse faktorer synes viesentlige for Danmark, jir. Det Okonomiske Rad (1994),
3. Der forudsiettes her et netto lancbehov, men de principielle overvejelser vil ogsa gelde 1 ulfielde med o
placeringsbehoy.
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tilretteleegges pd. Valutasammensztningen af statsgaelden kan siledes have en vigtig
signalleringseffekt i relation til fastkurspolitikken, jfr. afsnit 5.

Udover denne effekt pa forventningsdannelsen kan statsgaeldspolitikken have be-
tydning via de afledte effekter af @ndringer 1 udbuddet af fordringer 1 indenlandsk va-
luta. Disse effekter vil komme via afledte renteendringer, som dels har betydning for
likviditetseffekten af statsgaelden og dels har en razkke afledte effekter pa ekonomien.
Disse forhold diskuteres i afsnit 6.

Afsnit 7 opsummerer og konkluderer analysen.

2. Statens gaeldspolitik*

Statens lintagning styres ud fra et princip om, at der ikke ma ske en monetzr finan-
siering af budgetunderskud, samt at statens bruttokasseunderskud ekskl. afdrag pa den
udenlandske geld dekkes gennem udstedelse af indenlandske statspapirer. Dette sker
ud fra en malsetning om at neutralisere statsfinansernes likviditetseftekt.

Udgangspunktet for den udenlandske lantagning er afdrag pa den udenlandske
statsgazld samt hensyn til styring af valutareserven. Givet behovet for valutareserver
fastlegges valutasammens®etmingen med udgangspunkt 1 den sdkaldte »neutrale va-
lutafordeling«, jfr. nedenfor, der fastseettes efter droftelse mellem Finansministeriet,
Pkonomiministeriet og Nationalbanken.

Laneoptagelsen har sdledes veret fordelt mellem indenlandsk og udenlandsk line-
optagelse ud fra et formalsprincip, hvor likviditetshensyn er afgerende for den inden-
landske lancoptagelse, og valutareserven for sterrelsen af den udenlandske lantagning.
Andringer i statens lincbehov har sdledes afspejlet sig i et eget udbud af statslige kro-
nefordringer.

Det bemarkes ievrigt, at den danske statsgeldspolitik er i overensstemmelse med
Maastricht-traktatens artikel 104, der bl.a. forbyder monetzr finansiering af den of-
fentlige sektor.

Den forte politik har reelt vieret i overensstemmelse hermed 1 en drrackke.

Fra juli 1991 har Nationalbanken overtaget ansvaret for den praktiske styring af
statsgzldspolitikken, hvormed bl.a. valutareserven og statsgazlden kan styres under ¢t
med den fordel, at der er overblik over statens samlede valutacksponering.”

Den neutrale valutafordeling
Malsztningen for sammensatningen af den udenlandske statsgaeld er at minimere
finansieringsomkostningerne under hensyntagen til den dertil knyttede risikoprofil. Et

4. Hr. Statens lintagning og gaeld, diverse rgange,

3. Lancbemyndigelsesloven vedtaget 17, december 1993 er en fielles bemyndigelse for inden- og uden-
landsk lancoptagelse. Lovens bemaerkninger beskriver arbejdsfordelingen mellem Finansministeriet og Na-
tionalbanken.
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Tabhel 1. Srarens bruviogeld 1990-1994,

Mia. kr. 190 [t 92 1993 19494
Indenlandsk swlhd M5 4624 511.5 562.2 6178
Udenlandsk gaeld 1149.1 91.0 1035 1643 129.8
Nettogreld vl Nanonalbanken -352 -11.6 =309 -BE.R -36.4
lalt 4804 3417 3840 (37.6 Hu 7

Rifde: Statens lantagning og gaeld 1993, 19894,

Awm: Tallene er ultimao drets ckskl den sociale pensionsfond. 1994 er et skon. Indenlandsk gacld er nomi-
neret 1 DKEK.

vaesentligt risikomoment er valutakursforskydninger. For at afveje disse forhold be-
nyttes en »Mean-variance«-model til fastleeggelse af sammenhangen mellem forven-
tede finansieringsomkostninger og risiko. Konkret baseres »mean-variance« betragt-
ningerne pi i) aktuelle renter som mal for forventede finansieringsomkostninger og fr)
risikomal konstrueret ud fra historiske spredningsmal,

Den »neutrale« valutafordeling fremgér af tabel 2.

Neutralfordelingen er knyttet til nettofordelingen af gaelden 1 udenlandsk valuta.
Hermed sikres det, at valutasammenstningen af bruttogalden afpasses til sammen-
swtningen af valutareserverne. For sammensatningen af valutareserven galder andre
krav som hej likviditet og fleksibilitet i forhold til interventionsbehovet.®

Som det fremgdr af tabel 1, er den nominelle gald af betydelig sterrelse og med ho-
vedvagten pi laneoptagelse i kronenominerede fordringer. De dertil knyttede finan-
sieringsomkostninger er derfor af stor betydning for det offentlige budget. Pa denne
baggrund kan der vare grund til at stille spergsmalstegn ved, om den skarpe fordeling
mellem den indenlandske og udenlandske laneoptagelse er velbegrundet i en situation
med fuldt liberaliserede kapitalmarkeder, og om den sikrer den billigste og mindst risi-
kable finansienng af statsgzelden.

Administrationen af en fastkurspolitik forudsatter tilstedevacrelsen af en valutare-
serve (og kreditfaciliteter), siledes at centralbanken kan vare prisfastsectter 1 valuta-
markedet og absorbere stad til eftersporgsel og udbud af valuta. Det er derfor naturligt, at
den udenlandske lantagning er knyttet til valutareservens storrelse. Spergsmalet er imid-
lertid, om andre hensyn kan betinge en lantagning i fremmed valuta ud over, hvad der er
betinget af hensynet til valutareserven. [ det felgende ses der saledes bort fra hensynet til
valutareserven for at fokusere pd andre arsager til at optage lan 1 fremmed valuta.

. Nationalbanken har 1 den daglige admimstration af nettogelden mulighed for ar afvige fra den fastlagie
nevtralfordeling, wet afvigelser med op til 3 procentpoint 1 hver valutablok normalt accepteres. Disse afvi-
gelser fastsaties ud fra vdsigterne for valutamarkederne. Da det er hensigtsmarssigt an fordele storre betalin-
ger tdsmaessigt, kan der 1 sadanne situationer og 1 tlfelde med intervention pa valutamarkedet afviges med
op til 10 procentpoint. Endvidere er der sierlige regler 1 tlfelde, hvor EMS-kreditter ul intervention for kro-
nen udnyvites.
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Tabel 2. Den newtrale valurafordeling.

usp JPY GBP CHF LEMS lal
18.feb.- 14, sep. 19492 f 2 -9 K1 63 100
15. sep.-8. okt 1992 -2 0 -2 35 6y 100
9. okt.-31. dec. 1992 -2 0 0 34 ba 100
1. jan.-14. jun. 1993 -5 0 4 30 71 100
15, jun.-31. dec. 1993 -8 0 3 20 85 100
1. jan. 1994 -10 7 3 14 92 100

Anm.: Negative tal angiver placering/nettoaktiv,
Nere: (@) Ved EMS forstis her DEM, FRF, NLG, BEF, OG XEU,
Kilde: Danmarks Natonalbank; Sterens lmtagning oy oald.

I det efterfolgende diskuteres principper for statsgaeldspolitikken i forhold til 1) fi-
nansieringsomkosininger og risikoprofil, 7i) valutakurspolitikken og iii) rente og likvi-
ditet.

3. Risikoprofil ved lantagning i fremmed valuta

Den afgerende forskel pa optagelse af lin 1 danske kroner og fremmed valuta er
muligheden for valutakursforskydninger 1 tidsrummet mellem laneoptagelse og tilba-
gebetaling (rente og afdrag). Betragtes de nominelle udgifter i indenlandsk valuta, er
det dbenbart, at indenlandsk lintagning er risikoftrit, medens der er en risiko ved line-
optagelse i fremmed valuta som falge af mulighederne for valutakursforskydninger.
Risikoen ved optagelse af Idn i fremmed valuta ma derfor afvejes over for eventuel la-
vere forrentning. Det folgende betragter en sadan afvejning i forhold til savel den no-
minelle som den reale statsgeeld.

Nominel geeldsbyrde

For at illustrere de afvejninger, der ber indga i beslutningen om portefeljesam-
mensatning af statsgeelden, benyttes en stiliseret, men funktionel model. Modellen er
partiel og formuleret i kontinuert tid. Der er et givet finansieringsbehov W, som kan fi-
nansieres 1 fordringer nomineret i enten indenlandsk eller fremmed valuta, dvs.

W=8+VB*

hvor B er fordringer nomineret i indenlandsk valuta med rente 7, B* er fordringer no-
mineret i fremmed valuta med rente i*, og V er valutakursen.

Det antages, at interessen knytter sig til de forventede finansieringsomkostninger
E('i‘:'.i} samt variansen pa disse l’?ﬂ‘f]’%. Konkret antages mals@tningen for statsgalds-
politikken at vacre en portefeljesammens®tning, der afvejer forventede finansierings-
omkostninger og risiko pa felgende made,
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max - E[f{:—i) —g liu'(%l—,i-) (1
hvor & angiver, hvorledes forventede finansieringsomkostninger af beslutningstager
afvejes i forhold ul risikoen. R er konstant, hvilket implicerer en konstant relativ risi-
koaversion.

Valutakursen I er den eneste stokastiske variabel, og @ndringer 1 valutakursen anta-
ges at folge en sikaldt geometrisk »Brownian motion«. Dette implicerer, at valutakur-
sen er log-normalt fordelt. Forudsactningen svarer i en diskret tidsmodel til, at valuta-
kursaendringerne er normalfordelte.’

Vielges en portefolje, der laser (1) fis (jfr. appendiks), at det er optimalt at finansie-
re en andel i fremmed valuta givet ved

VB*  i-i*-e

A= S
i Ra:

(2)

hvor £ er den forventede valutakursendring, og o7 variansen pa valutakursandringen.

Det fremgir, at to forhold er afgerende for hvor stor en andel af lanetagningen, der
skal ske i fremmed valuta, nemlig dels den forventede rentegevinst for valutakursbe-
vagelserne, der er ved finansiening 1 fremmed valuta (i-i" &), og dels den risiko, der er
knyttet til valutakursbeveaegelser (&7 ). Jo starre forventet rentebesparelse ved finansie-
ring 1 fremmed valuta, desto sterre andel ber veere finansieret 1 fremmed valuta. Jo
storre risiko for valutakursbevagelser eller desto sterre risikoaversion, desto mindre
andel skal finansieres 1 fremmed valuta.

Det fremgar ogsd, at safremt den udzkkede renteparitet er opfyldt, dvs. rentefor-
skellen mellem fordringer nomineret 1 indenlandsk og fremmed valuta praecist svarer
til den forventede valutakursendring (i-i*=g), vil der ikke vare nogen grund til finan-
siering i fremmed valuta.® Arsagen er den simple, at der ikke er nogen forventet rente-
gevinst herved, hvorimod der er en nominel nisiko. Optagelse af lan 1 fremmed valuta
vil derfor ege risikoen og kan under denne forudsatning kun begrundes, safremt der
vurderes at veere en praemie 1 den indenlandske rente, der overstiger forventningerne
til valutakursandringerne.

Vurderer enrisikoavers regering, at den indenlandske rente bierer en for hej priemie
(et for hejt rentespaznd), kan den derimod med fordel dickke en del af linebehovet ved
udenlandsk lancoptagelse.

7. D valutakursen er en relativ pris, vil en forudsatning om den stokastiske proces for feks. kursen DKEK-
DM implicere en anden proces for kursen DM-DKK. Dette giver nogle wekniske problemer, sdfremt en kom-
plet mode! for indenlandske og udenlandske investorers adferd opsulles, se Andersen og Sarensen ( 1994).
8. Det er afgorende her, at markedets og regeringens forventninger Gl valutakursaendringer £ er sammenfal-
dende. jfr. nedenfor.
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Real ewldshyrde

Det er imidlertid ikke oplagt, at de nominelle finansieringsomkostninger bar vaere
den relevante mélestok for tillretteleggelsen af gaeldspolitikken. Den reale gazldsbyrde
er et mere relevant mal for den reelle byrde ved laneoptagelsen. Mindskes den reale
gicldsbyrde, er det muligt at oge udgiftstrykket og/eller reducere skattetrykket. Ligele-
des er den reale geeldsbyrde relevant for gaeldens intergenerationelle implikationer. Da
valutakursbevagelser bade pavirker de nominelle finansieringsomkostninger og det
indenlandske (nominelle) produktionsomfang, er implikationerne for risikoprofilen af
gxeldspolitikken ikke umiddelbart klar.

Den reale gaeldsbyrde er givet ved

. B+VB"
Py
hvor Y kan tolkes enten som den relevante prisdeflator eller det relevante nominelle
indkomstbegreb, safremt geldsbyrden i forhold til indkomsten er den relevante milva-
riabel. Variablen Y antages at viere stokastisk (@ndringer 1 nominel indkomst antages
at folge en geometrisk » Browman motion«). Nu er savel lantagning 1 indenlandsk som
fremmed valuta risikabelt, idet den reale risiko afhanger af sivel valutakursbevagel-
ser som af den relevante prisdeflator (nominelle indkomstbegreb).

Er milsatningen at minimere den forventede reale galdsbyrde under hensyntagen
til den hermed patagne risiko, dvs

r

| dw R dW
max — E (T) = 2— M'u‘(—)

er den optimale gaeldsandel i fremmed valuta givet ved (se appendiks)

i-i'-e (1 + R)pyy

A=
R frr‘.

(3)

hvor pyy er kovariansen mellem @ndringen 1 nominel deflator (¥} og valutakursen (V).

Det kan veare nyttigt at opsplitte denne 1 den sikaldte minimum-varians andel og
den »spekulative« andel (jfr. Dornbusch (1983)), Den portefaljeandel, der minimerer
variansen pa den reale gaeldsbyrde, er givet ved
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~ 3
A= (4)
ET"-

og den »spekulative« portefolje er givet som afvigelsen mellem den optimale porte-
folje andel og minimumvarians andelen. og er givet ved

oG
}‘. _ + &ty [
Ra}

LA
—

Minimumsvarians andelen (4) er uathaengig af risikoaversionen og athaenger alene
af den relevante risiko ved henholdsvis finansiering i indenlandsk og fremmed valuta,
Da yderligere begge fordringstyper har en sikker rente 1 den valuta, hvori de er ud-
stedt, er den relative risiko alene knyttet til valutakursens variabilitet. Mens den nomi-
nelle risiko alene afhaenger af valutakursens variabilitet, er den reale risiko ikke alene
afhengig af valutakursvariansen o, men ogsa valutakursens samvariation med den
relevante nominelle deflator (pyy).

Det er vigtigt at bemarke, at den underliggende risiko knyttet til den nominelle de-
flator f ikke pavirker den optimale portefoljesammensatning. Arsagen er, at denne
risiko ikke pivirkes af portefeljesammenszatningen i modszetning til valutakursrisiko-
en. Indirekte kan denne risiko dog pavirkes athangig af deflatorens samvariation med
valutakursen.

Betydningen af samvariationen mellem den nominelle deflator og valutakursen
(pyr) kommer tydeligt frem ved at betragte det specialtilfeelde, hvor den nominelle de-
flator drives af valutakursbevagelser, dvs.

Y=V

hvor vy er konstant. Dette svarer til det klassiske tilfzlde, hvor nominelle eendringer ik-
ke har reale effekter (neutralitet). I dette tilfelde bliver py,- = o, og minimumsvarians
andelen 1 fremmed valuta bliver

=~ M

Hvis valutakurs og nominel deflator er perfekt korreleret, vil der ikke vare nogen
real risiko ved lintagning i fremmed valuta. Nar valutakursen gar op, folger den nomi-
nelle deflator (pris eller indkomst) med, og den reale geeldsbyrde er upavirket af den
del. der er finansieret 1 fremmed valuta, Derimod vil lantagning 1 indenlandsk valuta
vaere risikabelt og derfor ikke indga i en portefolje, der alene sigter mod at mimimere
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variansen af den reale galdsbyrde. Altsd praccist det modsatte resultat 1 forhold ul en
malseining knyttet til den nominelle geldsbyrde. Dette specialtilfielde er interessant,
da det er generelt accepteret, at nominelle valutakurseendringer ikke har reale effekter
pa lang sigt. En praemis der er grundlaget for det hensigtsmassige i en fastkurspolitik.

Det bor bemarkes, at safremt der vaelges en portefolje med finansiering udelukken-
de i den indenlandske valuta, A = 0, opnas der ikke den mindst risikable portefolje, si-
fremt nominel valutakurs og deflator er positivt samvarierende.

Det fremgar ogsd implicit af ovenstaende, at risikominimering forudsetter, at fi-
nansieringen i fremmed valuta matcher valutatens betydning for den nominelle defla-
tor. Finansieres der i en valuta uden vacsentlig betydning for dansk udenrigshandel, vil
samvariationen mellem @endringer i den pageldende valutakurs og den indenlandske
nominelle deflator (pris eller indkomst) vere beskeden, og der opnis ingen risikofor-
deling ved at finansiere 1 den pageldende valuta. Er valutaen derimod af stor betyd-
ning for den indenlandske ekonomi. kan der opnas en risikospredning.

Udtrykket (5) viser den andel af portefoljen i fremmed valuta, der er betinget af for-
skel 1 forventningen mellem de to fordringstyper. Den forventede rentegevinst ved at
optage lan i fremmed valuta er givet ved i-i *-&. Nér der ogsa korrigeres for samvaria-
tionen mellem valutakurs og nominel deflator (py;-), haenger det sammen med, at mal-
stningen er knyttet til den reale geldsbyrde, og en positiv samvariation mellem va-
lutakurs og nominel deflator ger lintagning i fremmed valuta mere fordelagtigt.

4, Trovardighedsproblemer

Rentespand mellem fordringer nomineret i indenlandsk og udenlandsk valuta af-
spejler primart markedets prisfastseetielse af muligheden for valutakursendringer.
Selvom der annonceres en fastkurspolitik, er dette ikke nedvendigvis ensbetydende
med, at rentespendet elimineres. Det forudsaetter, at markedet har tillid til, at fastkurs-
politikken kan fastholdes. Der kan vere en razkke grunde til, at markedet har en anden
vurdering end de politiske myndigheder af mulighederne for at fastholde en fastkurs-
politik, Vasentligst er her viden om regeringens sande intentioner, men ogsi en for-
skellig vurdering af de samfundsekonomiske mekanismer og risikoen for sterre pa-
virkninger af ekonomien kan spille ind. I det omfang. de politiske myndigheder fin-
der, at markedet er for pessimistisk i vurderingen af muligheden for at holde en fast-
kurspolitik, ber det pavirke statsgaeldspolitikken.

For at illustrere denne problematik antages, at markedet (den gennemsnitlige priva-
tc investor) ensker en merrente pa m for at patage sig valutakursrisikoen, knyttet til
den indenlandske valuta, ¥ dvs.

9. Amages den udekkede renteparitet at holde, svarer m til den forventede depreciering. Mere generelt kan
m ogsd indeholde risikopramier etc.
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~iY+m., m=0

Fores der en fastkurspolitik, og anser regeringen selv dette for at viere en konsistent
politik. er der set fra regeringens side ingen forventninger om valutakursendringer

(& =0}, dvs. renten burde vere uathengig af valutakursnomineringen, dvs.

Regeringen anser derfor den pris ), som markedet knytter il myndighederne for
en valutakursendring som vaerende for stor,

I en situation, hvor regeringen finder, at markedet prisfastsaetter muligheden for en
qalutakursaendring for hojt (rentespaendet er for stort), har det den klare imphikation
for statsgaeldspolitikken, at en sterre lincoptagelse 1 fremmed valuta vil mindske de
forventede finansieringsomkostninger. Det fremgiraf(2), og (3). atdai-i*=mog £=10

A
—>0 og
o o

Er der dikotomi mellem den indenlandske og udenlandske lantagning, udelukkes
muligheden for at tage hensyn til disse forhold 1 tilrettelieggelsen af statsgaeldspolitik-
ken. En implikation heraf er, at statsgeldspolitikken ikke tilpasses valutakurspolitik-
ken, men derimod bliver afhengig af markedets tiltro til valutakurspolitikken.' I en
situation med manglende trovardighed til fastkurspolitikken bliver konsckvensen en
hejere forrentning af statsgeelden.

5. Signalleringseffekter

Det er hidtil forudsat, at markedets valutakursforventninger er uathengige af stats-
geldspolitikken. Dette er ikke noedvendigvis tilfreldet, da valutakurssammens:ztnin-
gen af statsgaelden har betydning for effekterne af valutakursendringer pa den reale
gaeldsbyrde.

Finansiering 1 fremmed valuta kan vaere medvirkende til at gore fastkurspolitikken
mere trovierdig. Arsagen er folgende: med en hejere andel af gazlden finansieret i
fremmed valuta vil valutanedskrivninger i mindre omfang medvirke til at nedbringe

11 Ved fastseettelsen af den neatrale valutafordeling inddrages dette forhold ikke, omend der indarbejdes
forvemininger tl valutakursbeviegelser. Udgangspunkiet for den neatrale valmafordeling er de fakuske
renter, mens risikomalene er dannet ud fra historiske 1al. De faktiske renter korrigeres for valutakursforvent-
ninger, De faktiske renter er pavirket af markedets forventninger, og niar der korrigeres for forventninger til
valutakursbeviegelser, korrigeres der reelt for afvigelser fra de forventninger. der af markedet er indbyvgget i
rentedannelsen.
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den reale gweldsbyrde. Folgelig vil incitamentet til at foretage devalueringer blive min-
dre, hvilket vil pavirke forventningsdannelsen og dermed lede til lavere devaluerings-
forventninger og folgeligt et mindre rentespand.

Dette ses umiddelbart ved at betragte den reale gaeldsbyrde,'! hvor effekten af en
devaluering kan skrives som

(B + VB

of

Y | Y oV
= VB* (B + VB*) — ~—J
v vy | vy

Incitamentet til at udhule den reale geldsbyrde ved en devaluering er klart mindre
desto storre andel af gaelden, der er finansieret i fremmed valuta.'?
[ det klassiske ulfelde, hvor en valutakursendring ,k;lflr proportionalt igennem i pri-

ser og lenninger og lader reale variable updvirket =+ -~ = 1, fs
(B + VB
g LI
Y -B
= L= U
av vy

Der vil kun vare en gevinst ved en devaluering i form af en lavere real galdsbyrde,
sdfremt der finansieres med fordringer nomineret i indenlandsk valuta. Det er vigtigt,
at incitamentet til at devaluere her alene er knyttet til ensket om at reducere den reale
galdsbyrde, hvorfor incitamentet eksisterer, ogsa selvom devalueringen ikke har no-
gen real aktivitetseffekt. Dette incitament er storre, desto sterre andel der er finansie-
ret | indenlandsk valuta.

Markedet vil selvfalgelig tage hejde for dette incitament, hvilket vil afspejle sig i et
oget rentespand. En devalueringspolitik vil derfor ikke medvirke til en reduktion af
LrI:M‘ab}frden men alene ﬁf,e inflationen o;, det nominelle renteniveau. Pmblemel er

11. Der kunne argumenteres I'ur at dcmIqulngammhmcnlcl ;:ﬂlsLn;cr af landets nc:mL.d:Id nl udldndcl |nlu
en geldsnedbringelse, der er opniet via en formueforringelse for indliendinge, ikke har samme attraktion
som en, der er opnact ved en formuenedgang for udlendinge. Afzorende bliver 1 sd fald sammensatning af
nettogaelden til udlandet pd fordringer 1 danske kroner og fremmed valuta, $& lenge en omlegning af stats-
gxldspolitikken til finansiering i fremmed valuta, eger andelen af nettogaelden, finansieret i fremmed valu-
1a, holder den ovenfor fremferte argumentation.

12, Dette er en variant af resultater fra Lucas og Stokey (1983), der viser, at fremtidige incitamentstrukturer
kan pdvirkes af linepolitikken. I Persson og Svensson (1983), samt Persson, Persson og Svensson (1987)
analvserer dette for en moneter akonomi, og det vises, at en optimal gldspolitik mht. lebetid og sammen-
setning pd nominelle og reale fordrmger kan eliminere tdsinkonsistensproblemer. Calvo og Obstield
(1990) viser, at dette resultat ikke holder generelt.
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imidlertid. at regeringen ikke kan bringe sig ud af denne situation alene ved at betone
annonceringen af en fastkurspolitik. Grundet tidsinkonsistensproblemet vil sadanne
annonceringer ikke i sig selv veere trovaerdige, der skal handlinger bag ordene. Valg af
geldens valutakurssammenstning er netop en made til at vise med handlinger, at
fastkurspolitikken menes alvorligt.

Det folger heraf, at fastkurspolitikkens trovierdighed styrkes ved at oge lincandelen
i fremmed valuta.'* Dette indebeerer, ) at rentespiendet kan viere afhaengigt af stats-
gaclden via den andel, der finansicres ved indenlandsk lincoptagelse — selvom rente-
dannelsen sker i overensstemmelse med den udackkede renteparitet, og markedet age-
rer fuldt rationelt,™ og if) der er pengepolitisk autonomi selv med fuldt liberaliserede
kapitalbevaegelser og en annonceret fastkurspolitik - statsgeeldspolitikken er ikke nod-
vendigvis neutral,

Ud fra disse troverdighedsproblemer kan der argumenteres for, at statens lintag-
ning overvejende bor ske 1 fremmed valuta. Dette vil fjerne incitamentet til at udhule
galden ved en devaluering og dermed understotte en fastkurspolitik. Dette argument
ser bort fra de risikospredningshensyn, der er diskuteret i afsnit 3. Selvom trovaerdig-
hedsproblemerne triekker 1 retning af at oge finansieringsandelen i fremmed valuta,
vil det ikke generelt viere optimalt med fuld finansiering i fremmed valuta, da man
herved ikke opnir den onskede risikodakning (se Bohn (1988) samt Calvo og Guidot-
ti (1990)).

6. Effekter pa rente, likviditet og valutareserve

I det forudgiende er det antaget, at statsgeeldspolitikken ikke har nogen direkte ef-
fekt pa rentedannelsen. Dette er ikke nedvendigvis en rimelig antagelse, dels fordi sta-
ten er en »store agent pd markedet for fordringer i indenlandsk valuta, og dels fordi
staten gennem den ekonomiske politik har indflydelse pa valutakursen og dermed
valutakursforventningerne. 1 det omfang, placeringsvolumen har betydning for ren-
tedannelsen pa fordringer 1 indenlandsk valuta, vil et eget lanebchov finansicret i in-
denlandsk valuta presse den indenlandske rente op og derfor udlese den klassiske
crowding-out mekanisme, jfr. indledningen. Det vil i sig selv give et yderligere argu-
ment for eget finansiering i fremmed valuta.

13, Alternauvt tl finansiering 1 frememed valuta kan trovierdigheden understoties ved valget af lobetidssam-
menseiningen af Bimagningen, Det er imidientid ikke klare, om dette tiekker i retning af kortere eller Len-
were lobetid, da resultaterne er meget modelspecifikke, se Calvo og Guidot (1990 og Gravazzi og Pagano
[EEEHITS

14, Troverdigshedsproblemerne kan ogsd blive selvopfyldende. or der ikke tillid il fastkurspolitikken, vil
den nominelle rente viere hoj. hvilket betvder en hey real forrentning af gelden, sdfremt der ikke bliver de-
valueret. Dette kan give et incitament tl at devaluere for at mindske geldsbyrden, Modsat safremt der er ul-
hid w1l den nominelle rente viere lav, og derfor vil incitamentet til at devaluere viere mindre (se Calvo ( 1U88)
samt Giiavazzi og Pagano { 1990)).
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Statsgieldspolitikken kan siledes have betydning for rentedannelsen’ med deraf af-
ledte effekter, selv ndr der bortses fra trovierdigheds- og signalleringseffekterne.
Muligheden herfor opstar, safremt fordringer nomineret 1 forskellig valuta ikke er per-
fekte substitutter. Arsagen hertil kan vaere transaktionsomkostninger, usikkerhed mht,
valutakursudviklingen, eller en pracference hos investorerne for fordringer i deres na-
tionale valuta, jfr. Obstfeld (1980) og Branson og Henderson (1985). Sifremt sam-
menlignelige fordringer nomineret i forskellig valuta er perfekte substitutter, vil stats-
galdspolitikken ikke have nogen effekt pa rentedannelsen i en lille og aben okonomi
med perfekt kapitalmobilitet ud over de effekter, der er knyttet til valutakursforvent-
ningerne, Jfr. afsnit 5 om signalleringseffekter.

Lad os for at illustrere problemstillingen antage, at private investorer kan placere
deres formue (F) 1 indenlandske penge (L), fordringer nomineret i indenlandsk valuta
(K) samt fordringer nomineret 1 udenlandsk valuta (K*). Formdlet er her at betragte
den inttiale pavirkning af de finansielle markeder af en omlaxgning af statsgeldspoli-
tikken. Det antages derfor, at variable af betydning for portefoljesammensatningen
som formue, indkomst og priser er givet. Felgelig bliver horisonten for analysen det
helt korte sigt. Da den betragtede ekonomi er lille i forhold til de internationale kapi-
talmarkeder, antages renten pa fordringer i fremmed valuta () for udefra givet. Da de
tre fordringstyper ¢r bruttosubstitutter, kan efterspergslen i forenklet form opskrives
som

Linr® F) L,<0
K F)y K,>0
KV(rnr F)y KV<0

hvor r er den indenlandske rente.
Nationalbanken folger en fastkurspolitik, og pengeudbuddet (M) er givet ved

M=R+N

hvor & er valutareserven og N er nationalbankens beholdning af fordringer, nomineret
i indenlandsk valuta.

Staten har en given gacld (W), finansieret 1 fordringer, nomineret i henholdsvis in-
denlandsk (8) og fremmed valuta (B*), dvs.

W=8+ V8",

hvor Ver valutakursen.

15, Se ogsa Niclsen ( [988).
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Ligeveegtsbetingelsen for fordringer i indenlandsk valuta er

Kirrt, FY+K*(r.r*)=B-N {6)
hvor K*fr ") er nettoeftersporgslen fra udlandet af fordringer (K, > 0}, nomineret i
indenlandsk valuta.

Ligeviegtsbetingelsen for pengemarkedet er

Linr*, Fy=M=R+N (7

Betragt nu en lincomlegning, hvor staten for en given geeld eger lintagningen i
fremmed valuta og tilsvarende mindsker den i indenlandsk valuta, dvs.

e
AB*

Da vi fra (6) har, at

o B I
B w=w K, +K;

=0

folger det, at en sget lantagning i fremmed valuta vil reducere renten pa fordringer
indenlandsk valuta. Det fremgir, at i grensetilfeldet, hvor fordringerne er perfekte
subsistitutter (|K, + K |— o), vil statsgaeldspolitikken ikke have nogen effekt pd den
indenlandske rente gennem likviditetseffekterne.

Folgelig vil den indenlandske pengeeftersporgsel stige, idet

il
B

o
W ToaB

<0

-

Det er saledes en implikation, at likviditetseffekten af statens lanebehov mindskes.,
ndr en storre andel af lantagningen sker i fremmed valuta, men effekten er mindre end
en-til-en.

n‘fil |=‘K e -1
=u

i3 )

W=

Dette viser ogsd, at i en skonomi med liberaliserede kapitalbeviegelser vil likvidi-
tetseffekterne af statens budgetunderskud ikke blive neutraliseret i forhold til valuta-
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indleendinge. selvom fordringerne udelukkende er nomineret i indenlandsk valuta.
Uden pracist kendskab til portefoljepraferencer og udvikling i variable at betydning
for placeringsmenstret, vil det ikke vaere muligt at opnd en praecis likviditetsstyring i
forhold til valutaindlzndinge via statens geldspolitik. 1 graensetilfeldet med perfekt
substitution ( |K, + K |— <o), vil statsgaeldspolitikken overhovedet ikke pavirke den
indenlandske likviditetsopsugning.

Det cr ogsa en implikation, at med fuldsteendig gaeldsfinansiering i fordringer, no-
mineret i indenlandsk valuta (implicit svarende til B* = 0) bliver obligationsrenten ale-
ne afthaengig af eftersporgslen efter kroneobligationer fra ind- og udleendinge, jfr. (6).

Betragtes effekterne pa valutareserven, har vi fra (7), at

IR Al |
R = < n
dB =i a8 lir=iw

@ges lantagningen i fremmed valuta (B falder, B® stiger), vil valutareserven der-
for eges. Dette kan 1 sig selv siges at viere en positiv sidegevinst, idet dette alt an-
det lige vil gare det nemmere at fastholde en fastkurspolitik {jfr. Agénor and Flood
“994}}_]{”[?:

Er den afledte renteeffekt uensket, set fra et pengepolitisk synspunkt, vil der veere
mulighed for at modvirke dette med traditionelle open market operations, idet vi fra
(6) har, at

r 1
e =] U
AN Kr+K;

Obstfeld (1980, 1982) har vist, at en politik af denne form er effektiv under en fast
valutakurspolitik og liberaliserede kapitalbevaegelser, sa lienge fordringer i forskellige
er ikke uendelig stor), og der ikke er

valutaer ikke er perfekte substitutter (|K, - K,
Ricardiansk xkvivalens. De langsigtede effekter kan imidlertid afvige betydeligt fra
de kortsigtede pga. betalingsbalance- og formuedynamik.

Ovenstiende betragtninger om de afledte effekter af statsgeldens valutasammen-
setning er sclvsagt af skitseagtig form, og en rackke andre afledte effekter er ikke ind-
draget. Disse vil imidlertid vaere knyttet til renten og vil derfor svare til de gencerelle
effekter af renteendringer.

L6, 1tilfeldet med en flydende valutakurs vil den af rentefaldet udloste tendens til stigning i valutareserven
betyde en appreciering af den indenlandske valwta, jft. Branson og Henderson (1985,

17, Valuakriser forsterkes ofte al nlbagesaly af fordringer nomineret i den indenlandske valuta, Med ¢n
mindre beholdning af fordringer i indenlandsk valuta pd udenlandske haender vil muligheden for siadanne

pres mindskes,
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7. Konklusion

Med baggrund i den forudgacende analyse kan der stilles sporgsmalstegn ved. om
dikotomien i dansk statsgieldspolitik mht. valutafordelingen er hensigtsmaessig, Dette
er kun tilfaeldet under specielle antagelser og ikke generelt en optimal politik.

Er malet for statsgeeldspolitikken knyttet til den reale geeldsbyrde. kan der opnas en
bedre risikofordeling ved at inddrage lanefinansiering 1 fremmed valuta. Dette for-
steerkes selvsagt i en situation, hvor de politiske myndigheder finder. at renteforskel-
len mellem indenlandske og udenlandske fordringer implicerer en uforholdsmassig
hoj prisfastsaetielse af muligheden for valutakursaendringer, Med en erkleret fastkurs-
politik er det ikke oplagt, at markedsrenterne og dermed markedets vurdering af fast-
kurspolitikkens trovierdighed skal legges tul grund for statens finansicring af statsgael-
den. Betydelige rentegevinster kan i perioder med trovaerdighedsproblemer opnas ved
linetagning 1 fremmed valuta. Selvom lantagning 1 fremmed valuta kan betyde en ren-
tebesparelse, opnas der kun en nisikospredning 1 forhold til den reale gaeldsbyrde, sa-
fremt der ldnes 1 valutaer af betydning for udviklingen i den nominelle indkomst, altsi
valutaer af betydning for dansk udenrigshandel.

De politiske myndigheder kan med statsgaldspolitikken ikke alene satte sig ud
over markedets manglende tiltro til valutakurspolitikken, men ogsa understotte tlliden
til en fastkurspolitik. Stor lintagning i indenlandsk valuta er medvirkende til at ege
gevinsterne ved devalueringer, idet den reale gaeldsbyrde hermed kan nedbringes (den
reale vaerdi af gaeldsforpligtelsen udhules). Dette gaelder, uanset om devalueringer pa-
virker den reale aktivitet. En eget finansicring af statsgeelden 1 fremmed valuta er
medvirkende til at mindske den mulige gevinst ved en devaluering og kan derved vaere
medvirkende til at age fastkurspolitikkens trovaerdighed og dermed mindske rente-
spandet. Er fordringer nomineret i forskellig valuta ydermere ikke perfekte substitut-
ter, vil en omlagning af statsgeldspolitikken yderligere kunne medvirke til at frem-
bringe et rentefald.

Det er siledes ikke oplagt, at den forte statsgacldspolitik har vieret optimal i relation
til at minimere finansieringsomkostningerne, at mindske risikoen og at understotte
fastkurspolitikken.

En indvending mod en mere aktiv linepelitik fra statens side mht. valutasammen-
sietningen af linetagningen kunne viere, at politiske hensyn begraenser mulighederne
for at optage lin i fremmed valuta. Tyngden af sidanne bindinger kan vaere sveer at
vurdere, men de er ikke afgarende, da de ovenfor omtalte gevinster ikke kun kan opnas
ved at udstede fordringer i fremmed valuta, Man kan i stedet udstede fordringer i dan-
ske kroner, men i en indekserct form, sdledes at obligationsejerne holdes skadelose for
eventuelle andringer i valutakursen.,
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Felgelig er den sidkaldte spekulative komponent givet ved

- FHi*te+py,

R frf.

Portefoljeandelen, der maksimerer

dW R
—E L

findes umiddelbart af ovenstiende som
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Appendiks'®

Finansieringsbehovet er cksogent givet som W. Lad en andel A heraf blive optaget i
fremmed valuta og en andel 1-A i indenlandsk valuta. Saledes er fordringsmangden i
indenlandsk og fremmed valuta nominerede fordringer (8 og B%) givet ved

AW = FR*
(1-AW =8
hvor Ver valutakursen,

Det antages, at valutakurs og nominel indkomst falger stokastiske processer givet
SOm

AV = edr + or H’Zg

dY/Y = ndt + apdZ,

. - bl s E . 8 =
hvor £ og i er middelveaerdi, oy og oy er variansen, dZ;- og dZy er »increments« afen
standard Wiener proces. Covariansen mellem de to stokastiske processer er defineret
s0m p]':,'.

Ved brug af lto’s lemma findes

div (ony By dBr AV dY
W B "B " v oy

] " A(dr)(fm- M(dr)(dg*)
Y IR 5)" v N B
dV \{ dB* dY (a’v)

-7 _ —_
“"“( % )( 5*) “( Y ) % 2

() () -y 2y 2y e g

18, Folger Branson og Henderson (1989) og Andersen og Serensen (1994),
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fas

dv o ,
77 =|{1~M:+A£“Aa‘-n~.’tp}_i.+fr;,|:.|’|f

+ Af.r]'lfli:r = ”'}'ﬂr:}'

Det folgerheraf, at

dw 1
El=——|=01-0) i+ Ai* + Ae-n-Ap  + o,
W

) ¥

dW o ‘
bar | —— | =A o, -2 ).pn_+ o
W

Den optimale portefolje loser falgende problem
dw R W
max — | —=— — bhar | =
e (u—' ) 2 ( W )
og det folger, al

- i~i*-e+ (1 =+ R)p,,

R rJ'I:.

Portefoljesammensatningen. der minimerer variansen. er givet ved
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wm Py
A =
%

Felgelig er den sidkaldte spekulative komponent givet ved

- FHi*te+py,

R frf.

Portefoljeandelen, der maksimerer

dW R
—E L

findes umiddelbart af ovenstiende som

i-i* &

Rer]

A=
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