Kommentar til Ole Zacchi

Jens Holten Larsen

Ole Zacchis kommentarer') til min artikel®) giver anledning til fglgende kom-
mentarer:

Ole Zacchi er uenig med mig i min vurdering af pengemarkedsintervention som
likviditetsstyringsinstrument. Jeg md dog fastholde min konklusion, at der, nar
Nationalbanken forsyner banksystemet med likviditet ved pengemarkedsinter-
vention, skabes en hgj grad af sikkerhed for, at der i pengemarkedet kan skaf-
fes midler til veje til f.eks. kgb at obligationer.

For det fgrste ma det understreges, at Nationalbanken hidtil under alle for-
hold har forsynet banksystemet med den ngdvendige likviditet.

Nar Nationalbanken har valgt at forsyne banksystemet med likviditet ved
pengemarkedsintervention, er dette sket i tilfzlde, hvor linerammerne har ve-
ret utilstreekkelige til at dzkke lanebehovet. I de enkelte pengeinstitutter glem-
mes alle bekymringer om utilstrekkelige lanerammer, idet Nationalbanken i en
sadan situation naturligvis ikke vil give sig til at opsuge likviditet via pengemar-
kedet - alene af den grund, at der ingen likviditet er at opsuge.

Pengemarkedsintervention kan i andre tilfzlde have karakter af likviditets-
opsugning med meget kort varsel. Imidlertid har Nationalbanken to afprgvede
instrumenter, der har til formal at opsuge likviditet, nemlig kassebinding og ind-
linsbeviser. Det kan navnes, at salg af indldnsbeviser kan ivaerksettes med fa
dages varsel, og at Nationalbanken i forbindelse med frigivelsen af kassebindin-
gen den 24. november 1977 meddelte:

»Frigivelsen sker under forudsztning af, at belpbene med et varsel pa
mindst 14 dage pany indbetales til Nationalbanken, safremt dette efter
Nationalbankens vurdering skgnnes ngdvendigt«.

Ole Zacchi nzvner, med Danmarks Statistik som kilde, at pengemarkedet
kan opggres til 5-6 mia kr. En nermere granskning af Statistiske Efterretninger
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viser imidlertid, at pengemarkedsmellemvarender i 1977 udgjorde mellem 2Y/,
og 6 mia kr. Heral er noget under halvdelen (1-3 mia kr.) mellemvarender med
lgbetid pd 1 mined og derover. Sammenlignes den belgbsmassige stgrrelse af
disse lzngere pengemarkedsmellemvarender med mangden af speciallin (15-
20 mia kr.) ses, at specialindlinsmarkedet var 10 - eller maske endog 20 gange
stgrre end pengemarkedet.

[ gvrigt er markedernes indbyrdes stgrrelse ikke afggrende for mine rason-
nementer. Det afggrende er, at Nationalbanken via pengemarkedet transmitte-
rede en renteforhgjelse til specialindlansmarkedet.

Ole Zacchi n®vner endvidere, at finansiering af terminsforretninger:

»meget berde kan ske via aftalemarkedet med dets typiske Igbetider, der
stort set svarer til - matcher med - terminsforretningernes, end pa penge-
markedet, hvor det jo er meget korte Ipbetider, der dominerer«.

Som nazvnt ovenfor har knapt halvdelen af pengemarkedsmellemvarenderne
en Ipbetid pd 1 méaned og derover, hvilket matcher ganske godt med Igbetiden
af valutaterminsforretninger.

Ole Zacchis sidste indvending mod min artikel angéir forholdet mellem et
hgjt indenlandsk renteniveau og tilskyndelsen til valutalintagning i en situation,
hvor der hersker forventninger til en kronenedskrivning.

Ole Zacchi anfgrer:

sTanker man sig, at kronenedskrivningen forventes inden for en tidshori-
sont pa 3 maneder, svarer en rentegevinst pa 10 pct. pa arsbasis kun til en
gevinst pa godt 2 pct. pd 3-méneders basis. Sa det er jo ikke nogen sarlig
kraftig krononedskrivning, der skal forventes, for rentegevinster af den af
Holten Larsen anfgrte stgrrelsesorden ikke vil have nogen vasentlig ef-
fekt«.

Heroverfor star et par praktiske eksempler vedr. udviklingen af D-mark/kro-
ne-forholdet omkring en kronejustering. I méinederne op til oktober 1976 og
august 1977 herskede udbredte forventninger til en nedsk®ring af den danske
krone i forhold til D-mark. Kronen 1a derfor i begge perioder i bunden af slan-
gen. Efter kronenedskrivningerne - henholdsvis den 18. oktober 1976 og den 27.
august 1977 - skiftede kronen plads i slangen, sdledes at den umiddelbare ef-
fektive kronenedskrivning overfor D-mark i begge tilfzlde androg knapt 2%,
selvom centralkurserne blev reguleret med henholdsvis 6 og 5%.

Rentegevinsten var i de nzvnte perioder 10 - 12 pct. p.a., og det var sdledes
over en tremdneders periode forbundet med tab at finansiere tilbegebetaling af
D-mark-gzld ved nedbringelse af tilgodehavender i form af speciallin.



