Nogle nye instrumenter 1 pengepolitikken

Jens Holten Larsen

Omslaget i de gkonomiske konjunkturer og de heraf fglgende ligevagtsproble-
mer — herunder is@r betalingsbalanceunderskuddet og dermed behovet for ka-
pitalimport — har ngdvendiggjort en tilpasning af pengepolitikken.

Der gives i det fglgende en kortfattet kronologisk oversigt over de penge-
politiske instrumenter, som Nationalbanken har indfgrt i perioden maj 1975
— september 1977. Derpa gives eksempler pa, hvorledes de pengepolitiske
instrumenter pévirker renten pa pengemarkedet (interbank-markedet) og pa
pengeinstitutternes indlans- og udlinsrentesatser.

Pengeinstitutternes lantagning i Nationalbanken indtil udgangen af april 1975

Indtil udgangen af april 1975 var pengeinstitutternes lan i Nationalbanken iser
baseret pa sikkerhed i vardipapirer. Nationalbanken tilpassede lanemulighe-
derne til lanebehovet ved at variere belaningsvardierne for de deponerede
vardipapirer?).

Dette system lagde ikke n®vnevardige likviditetsma®ssige begrensninger pa
pengeinstitutternes muligheder for at kgbe obligationer, da disse kunne tjene
som sikkerhed for ldn. Eftersom en vesentlig del af udvidelsen i pengemang-
den netop hidrgrer fra pengeinstitutternes obligationskgdb, var lanesystemet ueg-
net, hvis der i pengepolitikken skulle indgd mal for vaksten i pengemangden.

Nationalbanken havde ganske vist mulighed for at stramme vilkdrene ved at
forhgje lanerenten eller nedsztte belaningsverdierne. Der bestod dog i de en-
kelte pengeinstitutter fortsat en betydelig grad af sikkerhed for at den ngdven-
dige likviditet kunne fremskaffes. Havde man den ikke selv, kunne den for en
beskeden overpris hentes i pengemarkedet.

Instrumentet gav mulighed for at styre renten, men dets evne til at begrense
vaksten i pengemangden var ringe.

Ldanerammer

Det konjunkturbestemte omslag fra store statslige kasseoverskud til kasseunder-
skud reducerede gradvist pengeinstitutternes linebehov. Efterhinden som penge-

1. Lincreglerne er beskrevet i Nationalbankens drsberetning 1974, s, 118-120,
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institutterne 1 foriret 1975 nedbragte deres gald til Nationalbanken, borterode-
rcdes mulighederne for at styre renten.

Nationalbanken indfgrte da den 1. maj ldnerammer som erstatning for de
hidtidige beladningsregler?).

Lanerammerne fastsettes hvert kvartal udfra vurderinger af pengeinstitut-
ternes linebehov og under hensyn til de pengepolitiske mal. Som omtalt scnere
i artiklen medvirker lanerammerne til at skabe en stgrre grad af usikkerhed i
pengeinstitutterne end de hidtidige beldningsregler.

Hvis lanerammerne er knapt tilmalt i relation til linebehovet, vil denne usik-
kerhed manifestere sig i en uvillighed til at basere udldn til pengemarkedet péd
lan i Nationalbanken.

Det enkelte pengeinstitut vil derfor veere tilbageholdende med at kgbe obliga-
tioner i tillid til, at der altid kan skaffcs finansiering i pengemarkedet.

Instrumentet er derfor egnet til styring af sdvel rente som pengemangde. Det
er dog en forudsztning, at pengeinstitutterne inden for hvert kvartal i perioder
er gzldsat til Nationalbanken.

Kassebinding og indlansbeviser

Da rammerne for salg af statsobligationer i 1975 ikke var tilstrzkkelige til at
opveje statens kasseunderskud, métte Nationalbanken pa anden vis neutralisere
den ledige likviditet, der opstod som fglge heraf. I oktober indfortes kassebin-
dingsregler og i november pabegyndtes udstedelsen af ubelanelige indlans-
beviser®).

Statspapirer

I foraret 1976 fastsattes rigelige rammer for salg af statspapirer, og papirernes
vilkér blev tilrettelagt saledes, at en bredere kreds af investorer blev tiltrukket.
Man undgik herved en gentagelse af udviklingen i 1975, hvor sé at sige alle
statsobligationer blev afsat til pengeinstitutterne, hvorfor man ikke opnaede en
afdempning af vaksten 1 pengemangden.

Intervention i pengemarkedet

I tiden op til valutakursjusteringen i oktober 1976 blev valutastillingen og der-
med pengeinstitutternes likviditet sterkt forringet. 1 denne situation valgte
Nationalbanken at forsyne pengeinstitutterne med likviditet ved direkte inter-
vention (udldn) i pengemarkedet. Igennem det fglgende halve ar var pengemar-
kedsintervention et vigtigt supplement til lAnerammeme.

Imidlertid har pengemarkedsintervention den samme skavank som de gamle

2. Se Nationalbankens Arsberctning 1975, s. 59-61 og s. 126.
3. Se Nationalbankens 4rsberetning 1975, s. 61-62 og s. 127-128.
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ldneregler, idet der i det enkelte pengeinstitut skabes en hgj grad af sikkerhed
for at der i pengemarkedet kan skaffes midler til veje til finansiering af f.eks.
kob af obligationer. Dette kan vare baggrunden for, at Nationalbanken i den
likviditetsknappe periode op til valutakursjusteringen i august 1977 valgte at
udvide og fordyre ldnerammerne fremfor at intervenere i pengemarkedet.

Indskudsrammer

Det sidste hul i »rentestyringsnettet« — de uforrentede folioindskud i National-
banken — blev lukket ved indgangen til juli kvartal 1977. Hidtil havde det i
perioder med overskydende likviditet i banksystemet ikke varet muligt for det
enkelte pengeinstitut at fa forrentet ledige midler. Disse mitte szttes ind pa
foliokontoen i Nationalbanken uden renteberegning,

Dette forirsagede voldsomme rentesvingninger pd pengemarkedet, svingnin-
ger, som kan vare ugnskede, hvis man gnsker at fastholde en stabil (hgj) rente.

Fra 1. juli 1977 forrentes indskud inden for visse rammer med diskonto-3 %.

Opsummering

Nationalbanken rader herefter over et rigt udvalg af nye instrumenter, som kan
anvendes til opfyldelsen af pengepolitikkens mal for renten og pengemangden:

— ldnerammer med varierende stgrrelse og vilkar

— kassebinding

indlansbeviser

pengemarkedsintervention

— rammer for forrentning af indskud

statsgeldsbeviser og statsobligationer (der for savidt angar rentefastsat-
telsen vel méa henregnes under de pengepolitiske instrumenter).

Hertil kommer de traditionelle instrumenter:
— diskontoen

— kreditloftet og
— obligationsmarkedsinterventioner.

I det folgende afsnit beskrives, hvorledes Nationalbankens instrumenter ind-
virker pad pengemarkedsrenten.

Rentedannelsen pa pengemarkedet

Rentedannelsen pé pengemarkedet kan beskrives pa baggrund af Nationalban-
kens tildeling af lanerammer. Eksemplet er af hensyn til overskueligheden for-
enklet, hvilket dog ikke pavirker konklusionerne.

Det antages, at Nationalbanken i et givet kvartal forventer, at samtlige penge-
institutters lanebehov andrager 1 mia. kr. igennem hele kvartalet,
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Samtidig har man et ¢gnske om at pengemarkedsrenten skal vare 16-17 %.
Nationalbanken kan meddele pengeinstitutterne sine forventninger, men dette
indgér ikke i de trykte spilleregler.

Figuren nedenfor angiver, hvordan linerammerne under disse betingelser
kan tznkes fastsat.

Mia. kr.
1,5
Samlet lanebehov: 1 mia. kr. 3. 16% Samlede.
1,0 lanemulig-
heder
1,5 mia. kr.
| ] 2. 12%
0,5,
[ | | } L 9%
1. mined 2. maned 3. mined

Lanemulighederne er inddelt i tre trancher. For den fgrste tranche, der an-
drager '/, af lanemulighederne, betaler pengeinstitutterne 9 %, for den anden
tranche. der ogsd andrager !/, af ldnemulighederne, betales 12 %, og for den
resterende halvdel betales 16 % (obligationsrenten, rundet op til nermeste halve
procent).

A. Nationalbankens forventninger opfyldes

Hvis Nationalbankens forventninger til udviklingen i lanebehovet opfyldes, vil
lanemulighederne vare 50 % stgrre end lanebehovet — gjensynligt et ganske
rigeligt overskud.

Imidlertid kan der hos pengeinstitutterne herske forventninger til udviklingen
i lAnebehovet, der afviger fra Nationalbankens.

De enkelte pengeinstitutter bestemmer til en vis grad selv deres ldnebehov.
Nogle gnsker en relativt rigelig likviditet og dermed store lanereserver i Na-
tionalbanken. Andre ser en fordel i at have et lanebehov, der overstiger lane-
rammen 1 Nationalbanken, og disse pengeinstitutter ma derfor line pé penge-
markedet.

Hvis alle pengeinstitutter har den samme forventning til linbehovet som
Nationalbanken vil de, der har en relativt rigelig likviditet, lane ud til de, der
har et linebehov udover lanerammen i Nationalbanken mod et mindre tilleg
til renten pd tredie tranche af ldnerammen.

Pengemarkedsrenten vil ligge stabilt pa 161/>-17 %.

Hvis de pengeinstitutter, der liner ud, forventer at linerammerne er meget
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rigelige i forhold til lanebehovet, kan det teznkes, at pengemarkedsrenten i en
periode vil ligge i intervallet 12-16 % (mellem renten pa anden og tredie tran-
che). Fgr eller senere vil lantagernes iver dog vakke langivernes mistanke, og
et par dages tilbagcholdende udldnsvirksomhed vil drive renten op pa 16%/.—
17 %.

Venter pengeinstitutterne med relativt rigelig likviditet derimod at laneram-
merne er utilstreekkelige, vil de i kvartalets begyndelse kun ngdigt lane ud pd
pengemarkedet. Dette vil {4 lantagerne til at byde renten op til méiske 18-20 %,
hvilket efterhdnden vil lokke ldngivere frem. Efterhinden vil det gi op for de
mere forsigtige pengeinstitutter med relativt god likviditet, at linerammerne er
tilstrakkelige, hvorfor renten vil falde til 16'/o-17 %.

Hvis Nationalbanken med rimelig sikkerhed kan forudsige samtlige penge-
institutters ldnebehov, kan pengemarkedsrenten styres ved hjxlp af lineram-
merne.

B. Nationalbankens forventninger opfyldes ikke

Der kan vare flere drsager til, at Nationalbankens forventninger ikke opfyldes.
I figuren nedenfor opregnes nogle af disse. Samtidig angives de indgreb, Na-
tionalbanken kan foretage for at modificere de uventede pavirkninger.

Eksempler pd pdvirk- Indgreb, der kan modificere pavirkningerne
ninger, der kan fgre til
at forventningerne ikke | Indgreb, der @ndrer Indgreb, der tilpasser
opfyldes. linebehovet. linemulighederne.
.. | Stgrre kassebinding.
Salget of statspapirer  § 5 ® | Zndring af linerammer.
. bliver stgrre end ventet. : Salg af indldns-
Giver stgrre  Smylear
lanebehov . . ’ Andring af indskuds-
VdUtanStronEtng fra Fol'hojelse af renten rammer.
den private sektor. pd statspapirer.
- : Intervention i penge-
! Frigivelse af kasse- markedet — mulighed
Statens kasseunderskud : .0 for sivel udlin som
bliver stgrre end ventet. : indlAn.
Giver mindre . Indfrielse af indlins-
linebehov Valutatilstrémning - beviser.
som fplge af privat ldn- (Indgrebene kan angé
tagning i udlandet. . Nedszttelse af renten mzengde og/eller priser).
pa statspapirer.

Et — dramatisk, men realistisk — eksempel pd virkningerne af fejlslagne for-
ventninger.

Det antages, at érsagen til at Nationalbankens forventninger til ldnebehovet
ikke opfyldes er en valutaudstremning fra den private sektor. Forventninger om
en snarlig valutakursjustering kan give en opbremsning i valutalintagningen og
méske fgre til betalingsforskydninger over for udlandet.

Det kan tenkes, at samtlige pengeinstitutters linebehov herved vokser til
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2 mia. kr. gennem hele kvartalet. (Det forudsettes altsd, at valutatabet ind-
trzffer pd kvartalets fprste dag).

Lancbehov og linemuligheder ser nu siledes ud:

Mia. kr.

Faktisk ldnebehov: 2 mia. kr.

2,0 e,
Lineramme: 1,5 mia. kr.

1.5
Forventet lanebehov: 1 mia. kr.

1,0 —_— e, e e e e — .- — - —— - - —— - - -

0,5+

1. méned ! 2. mined 3. mined

Kvartalets linebehov overstiger nu lénemulighederne med /. mia. kr., hvil-
ket f;ﬁrcf til et voldsomt efterspgrgselspres pa pengemarkedet. Hvis National-
banken ikke gjeblikkeligt griber ind, vil pengemarkedsrenten springe i vejret.

Da m.ncrammcrne er udmalt til at dekke et helt kvartals lanebehov, gir der
nogen tid, fer alle lanemuligheder er opbrugt.

Dette kan illustreres ved sumkurver for lanebehov og linemuligheder:

Mia. kr. Faktisk akkumu-

leret linebehov.
180 ‘-]_ 2 mia. kr. i 90 dage
180 mia. kr.
160 —+
Akkumulerede lane-
140 <+ muligheder.
== == = = 90x1,5mia.kr. =
120 + 135 mia.kr.
100 +- Forventet akkumu-
leret lanebehov.
_ 90 x 1 mia,kr, =
80 7 ’.,f"" 90 mia. kr.
-
60 — - b - -
=
40
20 4
1
0 | !
1. maned 2. méned

3. maned
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Jo n@&rmere man kommer til den dag, hvor lanemulighederne er fuldt ud-
nyttet, des hgjere vil pengemarkedsrenten vare, idet skaren af udbrydere hastigt
svinder ind, medens efterspgrgere vil melde sig i stigende tal.

Pa et tidspunkt inden alle lanemuligheder er brugt op vil Nationalbanken
traede til, enten med indgreb, der fgrer til et mindre ladnebehov, eller — hvad der
er mest sandsynligt i dette eksempel — ved at forhgje lanerammerne eller inter-
venere i pengemarkedet.

Indgrebene kan teznkes at ske pa vilkar, der fastholder det hgje renteniveau
pa pengemarkedet, da et hgjt renteniveau kan afsvaekke valutaudstremningen.
Renteforhgjelsen vil nemlig ikke vere isoleret til pengemarkedet. Der vil uund-
gaeligt ske en afsmitning pa pengeinstitutternes indlénsrente.

Samspillet mellem renten pa markedet og renten pa specialindldn?®)

Markedet for specialindlan opstod efter renteaftalens ophavelse i 1973. Der
foreligger ikke statistiske oplysninger om disse indldn, men markedets samlede
stgrrelse kan anslas til 15-20 mia. kr.

Der er i betydeligt omfang tale om »lgse« indldn, som séger hen til det penge-
institut, der tilbyder den hgjeste rente. Specialindlansrenten vil derfor ligesom
pengemarkedsrenten stige, nar pengeinstitutternes linebehov udvikler sig som
beskrevet ovenfor. De enkelte pengeinstitutter vil, for at kompensere for for-
ggelsen i ldnebehovet, sgge at tiltrekke specialindlin ved at sztte renten op.
De, der herved mister indlan, vil reagere ved at tilbyde en tilsvarende eller lidt
hgjere rente end konkurrenten.

Da markedet er ret gennemsigtigt, vil renten pa den samlede specialindldns-
saldo i pengeinstitutterne hurtigt stige. Antages det, at specialindldnene andra-
ger 15 % af de samlede indlan, og at specialindlinsrenten stiger fra 15 til 20 %,
vil den samlede gennemsnitlige indlansrente stige med */4 % -point.

Nationalbankens indirekte pavirkning af renten pa det belobsmassigt rela-
tivt lille pengemarked far siledes konsekvenser for renten pa specialindlins-
markedet, der vel belgbsmeassigt er 10-20 gange stgrre end pengemarkedet.

Virkningen pa udlansrenten

Stigningen i specialindlansrenten og dermed den samlede indlinsrente péafdrer
pengeinstitutterne ggede driftsudgifter. For at kompensere herfor vil man for-
hgje udlinsrenten.

Hermed er kredslgbet sluttet. En uventet, og af Nationalbanken ugnsket,
forggelse i pengeinstitutternes lanebehov bevirker, at pengemarkedsrenten drives
i vejret. Som konsekvens heraf konkurreres specialindlinsrenten op, hvorpa

4, Ogsd benzvnt blokindlin eller aftaleindlin. Omfatter indlin af betydelig stgrrelse fra virksom-
heder, kommuner og institutioner.
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pengeinstitutterne for at kompensere for stigningen i finansieringsomkostnin-
gerne setter udlansrenten op.

Den ngdvendige pengepolitik

I eksemplet var det en forringelse i valutastillingen, der satte processen igang.
Den afledede stigning i renten vil modvirke en yderligere forringelse i valutastil-
lingen og miske endog vende stremmen.

Den rentegevinst, virksomhederne far ved at optage valutaldn, kan nemlig
meget vel opveje det kurstab, der folger af en eventuel valutakursjustering.
Rentegevinsten, der bestdr af forskellen mellem specialindlinsrenten (eller ud-
lansrenten) og renten pi valutalin, kan nd op pd 10% p.a., og der skal
sdledes vare udbredte forventninger om en nert forestiende effektiv krone-
nedskrivning, for renteforhgjelsens afdempende virkning pa forringelsen i va-
lutastillingen udebliver. Sammen med de ¢vrige pengepolitiske instrumenter
spiller Nationalbankens linerammer séiledes en vasentlig rolle ved gennem-
forelsen af den ngdvendige pengepolitik, hvis hovedmil beklageligvis ma vare
at sikre finansiering af underskuddet pa betalingsbalancen.



