Rentestruktur og pengepolitik

Anders Grosen

1. Indledning

Forholdet mellem rentevilkdrene for fordringer med forskellig lgbetid — for-
holdet mellem den korte og lange rente — har i de sidste ar indtaget en vasent-
lig stilling i den pengepolitiske debat 1 Danmark. Baggrunden herfor er dels det
pengepolitiske dilemma, som konjunkturomslaget forte med sig, dels det usad-
vanligt store rentespend mellem renten pa korte og lange obligationer, som
etableredes i Igbet af 1975. Hertil kommer, at rentetilpasningslan fra midten
af juni 1976 er blevet en realitet, hvilket yderligere henleder opmarksomheden
pa rentestrukturen.

I det fglgende skal kort diskuteres hvilke faktorer, der ma antages at have
betydning for dannelsen af rentestrukturen. Etableringen af det store rente-
spend i lgbet af 1975 vil dernast blive analyseret. Nationalbankens muligheder
for at styre rentestrukturen vil pa baggrund af analysen for 1975 blive vurderet,
ligesom de realgkonomiske virkninger vil blive behandlet. Herefter skal det
papeges, at det er uheldigt, at forspgene med rentetilpasningslan og rentestruk-
turpdvirkning lgber samtidigt, idet succes for det ene forsgg legger kimen til en
fiasko for det andet, sdledes at det kan vanskeliggore vurderingen af det enkelte
forsgg. Afslutningsvis skal peges pa de pengepolitiske styringsproblemer, som
en eventuel stor udbredelse af rentetilpasningslan kan afstedkomme.

2. @konomisk-politiske problemer

Konjunkturomslaget omkring arskiftet 1974 har fremkaldt et pengepolitisk di-
lemma, idet arbejdslgsheden og den aftagende ckonomiske aktivitet tilsiger et
lavt renteniveau, mens finansieringen af betalingsbalanceunderskuddet tilsiger
en hgj rente. I perioden umiddelbart frem til konjunkturomslaget var vi vidne
til en langvarig og kraftig inflation med betydelige renteudsving. I det traditio-
nelle realkreditsystem med fast rente og lang Igbetid havde denne udvikling be-
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tydelige fordelingsmassige konsekvenser, hvilket fremkaldte en rakke reform-
forslag til det traditionelle realkreditsystem. Et af disse forslag er udmontet i

den forsggsordning med rentetilpasningslan, som nu er tradt i1 kraft fra midten
af 1976.

3. Rentestruktur i fokus

Ved valget mellem rentetilpasningslin og traditionelle langfristede realkreditlin
med fast rente spiller rentestrukturen en afggrende rolle, da rentetilpasningslan
er baseret pa korte obligationer og fast forrentede lan pd lange obligationer.
Renten pd de korte obligationer bestemmer vilkdrene for rentilpasningslinet
indtil den fgrste (ud af 3) rentetilpasning efter 5 ar, medens den lange obliga-
tionsrente er afggrende for vilkarene for det fastforrentede lin gennem hele
Ipbetiden. Umiddelbart kan de to laneformer kun sammenlignes inden for de
fgrste 5 4r. Denne umiddelbare sammenligning vil altsd afh@nge af rentestruk-
turen pa valgtidspunktet. Generelt kan det siges, at jo lavere den korte rente
er 1 forhold til den lange, i jo hgjere grad er det sandsynligt, at rentetilpasnings-
lanet er mest fordelagtigt?).

I forbindelse med en lgsning af det pengepolitiske dilemma indtager rente-
strukturen ligeledes en central stilling, idet de pengepolitiske myndigheder kan
spge dette lpst ved at variere forholdet mellem den korte og lange rente. En
sadan politik er forspgt i USA fra 1961-65 under betegnelsen »Operation
Twist«, hvorved forstds, at Federal Reserve sggte at @ndre rentestrukturen ved
samtidige og modsat rettede markedsoperationer i korte og lange obligationer.
De pengepolitiske myndigheder skal altsd szlge korte obligationer for at heve
den Korte rente, mens de samtidige ke¢b af lange obligationer skal presse den
lange rente ned. Filosofien bag en sadan operation er, at det s@dvanligvis an-
tages, at den korte rente har stgrst indflydelse pa den private laneoptagelse/
Iangivning mellem landene, mens den lange rente is@r pavirker investeringerne.
»Operation Twist« skulle sidledes samtidigt lette finansieringen af betalings-
balanceunderskuddet og stimulere aktiviteten.

Spergsmélet om en »Operation Twist« herhjemme vil blive en succes, kan
opdeles i to. I fgrste omgang ma successen afhznge af, om Nationalbanken
overhovedet kan @ndre rentestrukturen. En vurdering af dette spgrgsmal vil
blive behandlet i afsnit 7. Hvis en sddan @ndret rentestruktur etableres, er
spgrgsmalet dernzst, hvilke realpkonomiske virkninger dette vil fa. Dette
sporgsmél bliver analyseret i afsnit 8. Inden behandlingen af disse spgrgsmal
skal ses pd de faktorer, der ma antages at pavirke rentestrukturen.

1. For en uddybning af problemstillingen i valgsituationen henvises til Jens Okkels Hansen: Valg
mellem rentetilpasningslidn og fastforrentede lin. Fagskrift for Bankvasen nr. 4, 1976 og Peter
Andreas Bgggild: Rentetilpasningsldn er nu en realitet. Fagskrift for Bankvasen nr. 2, 1976,
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4. Rentestrukturbestemmende faktorer®)

Forholdet mellem den korte og lange rente pavirkes af en raekke faktorer, hvor-
al fglgende ma antages at spille en afggrende rolle

a. Forventningerne

b. Nogle investorers likviditetspraference

c. Nogle investorers langsigtede hedging-gnsker
Skattereglerne

e. Institutionelle forhold

4.1. Forventningerne

Forventningerne til det fremtidige renteniveau ma antages at indga med en be-
tydelig vagt i dannelsen af rentestrukturen®). Hvis investorerne antager, at det
galdende renteniveau ligger under det fremtidige niveau, vil de foretrzkke de
korte obligationer, sd midlerne hurtigt kan frigives og genplaceres til den for-
ventede hgjere rente. Den stgrre efterspgrgsel vil presse kursen pd de korte
obligationer op og dermed resultere i en lavere effektiv rente for korte obliga-
tioner end lange obligationer. Omvendt ved forventninger om rentefald.

4.2. Nogle investorers likviditetspreference

De investorer, som holder en del af deres likviditetsreserve i obligationer (bl. a.
pengeinstitutterne), foretrekker korte obligationer, hvilket er et udslag af risiko-
aversion. Denne praference for korte obligationer skyldes, at de udviser mindre
kursudsving end lange obligationer. Jo kortere retslgbetid en obligation har, jo
mindre vil den falde i kurs i tilfzlde af rentestigning. Dette forhold vil trekke
i retning af en lavere effektiv forrentning for korte obligationer, hvilket ma be-
tragtes som prisen for den stgrre kursstabilitet.

4.3. Nogle investorers langsigtede hedging-gnsker

Risikoaversion far ikke altid investorerne til at foretrekke korte obligationer,
nemlig hvis de til investeringerne svarende gazldsforpligtelser er langsigtede.
Dette er f.eks. tilfeldet for forsikringsselskaber og pensionsfonde, som soger at
placere deres midler i fordringer (hovedsagelig obligationer), hvis Igbetid svarer
til betalingsforpligtelserne. Ved denne afbalancering af Igbetid pd investerings-
og forpligtelsessiden sgger selskaberne at gardere sig (»hedge«) mod folgerne
af fremtidige ®ndringer i renteniveauet. Disse langsigtede hedging-gnsker trak-
ker alt andet lige i retning af lavere effektiv rente for lange end for korte obli-

gationer.

2. Nogle af disse faktorer er mere indgdende behandlet i Jens Okkels Hansen, op. cit.

3. Betegnelsen rentestruktur anvendes i denne fremstilling alene til at betegne ‘forlmldct mellem
den cffektive rente af korte og lange fordringer, der udover Igbetiden i gvrigt har ens egen-
skaber,
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4.4. Skattereglerne

Skattereglerne har ligeledes betydning for forholdet mellem kort og lang rente

pa grund af, at obligationsinvestorerne ikke beskattes ens af obligationsafkast.

De almindeligt skattepligtige beskattes kun af den Ipbende renteindtaegt, hvilket
bevirker, at disse investorer alt andet lige fortrekker obligationer med kort |
lgbetid, da indkomstskatten derved reducerer den effektive rente mindst muligt.
Pengeinstitutter, forsikringsselskaber samt de helt skattefric cr ud fra skatte-
massige overvejelser indifferente m.h.t. lgbetiden, da de beskattes af sdvel
renteindtzgt som kursgevinst.

4.5. Institutionelle forhold

Herudover kan de institutionelle forhold have betydning ved dannelsen af rente-
strukturen. Af betydning cr her isar, hvorledes pengeinstitutternes virksomhed |
reguleres. Betydning for rentestrukturen har endvidere nuverende og tidligere
Igbetidsbegransninger, der er et resultat af eksisterende og tidligere lovgivning
eller blot er et resultat af seedvaner.

4.6. Analysemetode

Den til enhver tid eksisterende rentestruktur er en sammenvejning af alle disse
faktorer. Pa et givet tidspunkt vil det siledes vare vanskeligt at f et indtryk

af de forskellige faktorers bidrag til den aktuelle rentestruktur. Fglges derimod
rentestrukturendringen i en periode, skulle der vare stgrre mulighed for at {
isolere de enkelte faktorers bidrag. Denne angrebsvinkel skal forsgges i det I
fglgende, idet der skal ggres et forsgg pa at identificere de faktorer, der i Igbet '
af 1975 bidrog til at etablere et stort rentesp@nd mellem korte og lange obliga-
tioner.

Zndringen i rentestrukturen tog sin begyndelse, efter at det generelle rente-
fald var ophgrt ved udgangen af marts, siledes at ®ndringen fandt sted i en |
periode med nasten uzndret gennemsnitlig effektiv obligationsrente. Den effek- !
tive rente af en 10-arig obligation forblev stort set uzndret, mens renten af
obligationer med over 10-ars restlgbetid stort set steg samtidig med, at den
effektive rente af obligationer med en Igbetid under 10 ar faldt. Som hoved-
regel gik det séledes, at den effektive rente faldt jo mere jo kortere obligationens
Igbetid var.

4.7. Forskydninger pd udbuds- og efterspgrgselssiden

Analysen af @ndringer i rentestrukturen kompliceres af forskydninger pa ud-

buds- og efterspgrgselssiden. Sadanne forskydninger har i serlig grad fundet :
sted i 1975, hvor iser efterspgrgselssiden udviste store forskydninger, som

tabel 1 viser.
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Tabel 1. Placering af nettotilgangen af bgrsnoterede obligationer
(procentvis fordeling).

Offentlige Almindeligt
scktor Fuldt skattepligtige/skattefric skattepligtige
Nationalbanken
Sociale pensions- Forsikrings-
fond selskaber Husholdninger
Postgiro, ATP Penge- Pensionsfonde Erhvervs-

Ar Kommuner institutter Andre fonde virksomheder

%

1972 18 18 20 42

1973 23 12 18 47

1974 44 10 20 26

1975 20 56 16 8

Kilde: Nationalbankens Arsberetning 1975.

Af tabellen ses, at forsikringsselskabernes og pensionsfondenes andel af ob-
ligationskgbene stort set er uzndret gennem perioden, saledes at vi 1 en ana-
lyse af arsagerne til @ndringer i rentestrukturen kan se bort fra de langsigtede
hedging-synspunkter, da de ma antages at have givet samme bidrag til rente-
strukturens dannelse i 1975 som i tidligere &r. De markante forskydninger i
1975 reprasenteres af @®ndringerne i pengeinstitutternes og privates andel af
obligationskgbene, idet pengeinstitutternes andel er steget fra 10% 1 1974 til
56 % i 1975, mens privates andel af nettotilgangen i 1975 kun udgjorde 8 %
mod 26 % i 1974. Pa udbudssiden kom som et nyt element salget af de kort-
og mellemfristede statsobligationer, der fandt sted fra slutningen af juni til be-
gyndelsen af oktober.

I de to naste afsnit skal peges pa de elementer, som fdrte til den markante
@ndring i rentestrukturen i lgbet af 1975, idet afsnit 5 ser pa de faktorer, der
trak i retning af en udvidelse af rentesp@ndet, mens afsnit 6 behandler de fak-
torer, der trak i retning af formindskelse af rentespandet.

5. Pavirkninger mod storre rentespend i 1975

5.1. Rentestigningsforventninger
Nogle fd4 méneder efter arsskiftet 1975 opstod der blandt nogle betydelige in-
vestorer forventninger om en rentestigning i lgbet af 1975. Disse forventninger
var baseret pd tendenser til stigning i de internationale 3-maneders rentesatser
begyndende allerede i februar mdned med en svag rentestigning pa skatkammer-
beviser i UA. Hovedparten af de internationale 3-mdineders rentesatser havde
da ogsad en stigende tendens inden udgangen af 1. halvir 1975.
Rentestigningsforventninger giver som omtalt i afsnit 4.1 preference for korte
obligationer, siledes at den ecffektive rente for disse papirer presses ned. For-
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skydningen af kgbergruppen fra private til pengeintistutter har antagelig bevir-
ket, at forventningerne er sléct kraftigere igennem pa rentestrukturen end tid-
ligere, da pengeinstituttterne mé antages at have mere pracise forventninger om
det fremtidige renteniveau end gruppen af private. Dette kan ud over penge-
institutternes mere intime kendskab til de internationale finansielle markeder
bl. a. baseres pd, at pengeinstitutternes forestillinger om den fremtidige likvidi-
tetsudvikling i almindelighed er bedre funderet end den private investors fore-
stillinger. Heraf fglger, at tendensen til omlaegning mod kortere fordringer i
perioder med rentestigningsforventninger er blevet mere udtalt i 1975 end tid-
ligere.

5.2. Stigende likviditetspraference

Likviditetspraferencen hanger som tidligere nzvnt sn@vert sammen med risiko-
aversionen. Jo stgrre aversion mod risiko jo mere udtalt likviditetsprference,
hvilket vil sige desto stgrre praeference for korte papirer. De store kursudsving
pa obligationsmarkedet i drene op til 1975 har skarpet investorernes risiko-
bevidsthed. De private investorer har reageret ved i stor udstrekning at trakke
sig ud af obligationsmarkedet, mens pengeinstitutterne har reageret ved at om-
lzgge deres portefgljer fra lange til korte obligationer.

Pengeinstitutternes absolutte tabsrisiko pd fonds blev forgget sterkt i 1975
pa grund af de store obligationskgb, der belgb sig til 15.307 mill. kroner. Denne
udvikling har bevirket, at obligationsbeholdningen udggr en stadig stérre andel
af pengeinstitutternes aktiver, ligesom obligationsbeholdningen for mange pen-
geinstitutter er omkring tre gange sa stor som egenkapitalen, hvilket bevirker,
at pengeinstitutterne er meget sarbare over for rentestigninger, idet selv en lille
stigning kan reducere egenkapitalen betydeligt, siledes at de far svart ved at
opfylde bank og sparekasselovens egenkapitalkrav?). Risikoen for kurstab kan
reduceres ved at nedsztte den samlede portefgljes gennemsnitlige restlgbetid.
Synspunkter af ovennavnte art har varet yderst aktuelle i 1975 som fglge af
de betydelige obligationskgb, hvilket yderligere har tilskyndet til en omlegning
af portefgljen mod kortere papirer og dermed mod ¢get rentespand.

De tilbagevendende valutakriser har ligeledes gget pengeinstitutternes likvi-
ditetspreference. Udenrigshandelsvirksomhederne har i en &rrekke anset en
dansk devaluering for mere sandsynlig end en dansk revaluering, hvilket har
bevirket, at de har k@bt mere valuta pa termin end de har solgt p4 termin. Dette
far iszr betydning i perioder med valutauro, idet pengeinstitutterne i sddanne
perioder saledes far betydelige nettoterminsforpligtelser over for kundegruppen.
Herved pédrager pengeinstitutterne sig en valutarisiko, som imidlertid kan dzk-
kes ved at indgé modgdende transaktioner pa kontantmarkedet, hvilket bevirker,

4. Beregninger over et pengeinstituts kurstab i procent af egenkapitalen ved en stigning i den
effektive rente pd 1% er foretaget af Bent Niclsen: Rentestigning kan fjerne bankernes egen-
kapital. Finans/Invest nr. 3, 1976.
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at deres likvide aktiver i danske kroner reduceres, mens aktiverne i udenlandsk
valuta forgges. Den del af pengeinstitutternes nettovalutaaktiver, der svarer til
deres ncttoterminsforpligtelser kan siledes ikke betragtes som likvid i egentlig
forstand, idet disse nettovalutaaktiver er bundet — i hvert fald i den udstrak-
ning, pengeinstitutterne ikke er villige til at lgbe nogen stgrre valutarisiko.

Tillige med likviditetsbindingen i udenlandsk valuta i perioder med valuta-
uro sker der reduktion af likviditeten gennem udenrigshandelsvirksomhedernes
betalingsforskydninger®). Sclvsagt er forudsigelsen af disse valutakriser og styr-
ken af likviditetspivirkningen meget vanskeligt at forudberegne, hvilket har
sk@rpet pengeinstitutternes likviditetspraference.

5.3. Institutionelle @ndringer

I 1975 foretoges betydelige @ndringer i det arsenal af pengepolitiske instru-
menter, som de pengepolitiske myndigheder anvender i den pengepolitiske sty-
ring. Omslaget i statsfinansernes likviditetsvirkning fra nesten 15-ars vafbrudt
overskud til betydelige underskud ngdvendiggjorde denne omlegning i penge-

politikken.
Pengeinstitutterne kunne fgr 1. maj 1975 gennem deponering beline visse
aktiver — heriblandt obligationer — i Nationalbanken efter nermere fastsatte

regler for beldningsgrad og forrentning. Da disse lanebetingelser sjzldent ®n-
dredes og pengeinstitutterne selv bestemte omfanget af ldntagningen, var sty-
ringen af pengeinstitutternes likviditet meget svag.

Indfgrelsen af de nye belaningsregler fra 1. maj 1975 har @ndret denne
situation, idet pengeinstitutterne i stedet for den automatiske beldning mod
sikkerhed fik adgang til en laneramme fastlagt af Nationalbanken forud for
hvert kvartal. Lanerammen for det enkelte pengeinstitut udregnes pa basis af
pengeinstitutternes egenkapital. Trak inden for den fastlagte ramme sker uden
sikkerhedsstillelse og til en stigende rente, jo storre udnyttelsen af kvoten er.

De tidligere nzvnte tendenser til omlegning fra lange til korte obligationer
blev forsterket af disse @ndringer i Nationalbankens laneregler, idet pengeinsti-
tutterne nu ikke lengere kan skaffe sig likviditet ved at beldne lange obligatio-
ner i Nationalbanken, men i stedet md szlge ud af deres obligationsbeholdning.
Fremskaffelsen af likviditet over obligationsbeholdningen indeberer altsd nu
en kursrisiko, som kan reduceres gennem en omlagning af portefgljen mod
kortere gennemsnitlig Igbetid. I forbindelse med ®ndringen i beldningsreglerne
har mange pengeinstitutter sikkert taget deres obligationskdbspolitik op til re-
vision i overensstemmelse med de ovenn®vnte synspunkter, hvilket har med-
virket steerkt til at gge rentespendet i 1975. Linerammerne i forbindelse med
de nye 91-dages indlénsbeviser giver séledes Nationalbanken mulighed for en
mere aktiv styring af pengeinstitutternes likviditet.

5. Det potentielle omfang af disse forskydninger er vurderet i Anders Grosen: Danske importgrer
kan true kronen. Finans/Invest nr. 5, 1976.
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Den generelle usikkerhed omkring valget af likviditetsopsugende pengepoli-
tiske midler har sikkert medvirket til en forggelse af rentespandet. Usikker-
heden blev fjernet ved Nationalbankens pressemeddelelse af 24. oktober 1975,
hvori indfdgrelsen af kassebindingsreglerne og de nye 91-dages indlansbeviser
introduceredes.

Under indtryk af den manglende stabilitet pa obligationsmarkedet, som til
stadighed indebaxrer et betydeligt usikkerhedsmoment for bygherrerne, blus-
sede debatten omkring genindfgrelsen af forhandslineordningen op i 1975.
Denne debat trykkede vderligere kurserne pd de lange obligationer, idet en
eventuel overgang til forhandslin ville gge obligationsudstedelsen af lange ob-
ligationer, da der i en periode, indtil igangverende byggeri er akviklet, vil
komme en dobbelt obligationstilfgrsel af lange obligationer. Dette vil vare til-
feldet, fordi der ud over obligationsudstedelsen pd grundlag af igangvarende
byggeri kommer en forhdndsudstedelse af obligationer til det byggeri, der pa-
begyndes. Hertil skal dog fgjes, at der ikke sker nogen forggelse af den sam-
lede kreditgivning i samfundet, da pengeinstitutternes hidtidige byggeldn blot
flyttes over pa obligationsmarkedet. Alligevel mé overgangsproblemerne anta-
ges at ville presse kurserne pa de lange obligationer. Denne usikkerhed omkring
genindfgrelsen af forhdndslaneordningen har veret medvirkende til at uddybe
rentespendet mellem de korte og lange obligationer.

6. Pavirkninger mod mindre rentespand i 1975
Af tabel 1 fremgar det, at der i de senere ar er sket en forskydning af obliga-
tionskpberne fra de almindeligt skattepligtige kgbere til de fuldt skattepligtige
eller skattefrie kgbere. Denne udvikling kulminerer i 1975, hvor de fuldt skatte-
pligtige/skattefrie kgbere aftog 72 % af nettotilgangen af obligationer, mens
de almindeligt skattepligtige kun aftog 8 %. Da de almindeligt skattepligtige
som omtalt i afsnit 4.3 ud fra skattemassige overvejelser skulle foretrazkke
korte obligationer, ma deres aftagende rolle som obligationskgbere alt andet
lige indsn@vre rentespandet. Generelt betgd udviklingen i 1975, at skattereg-
lerne fik en mindre indflydelse pa rentestrukturens dannelse end tidligere.
Salget af de 6 mia. relativt kortfristede statsobligationer (Igbetid omkring 4 4r)
ma ligeledes have modvirket en yderligere udvidelse af rentespzndet.
Sammenfattende kan det om rentestrukturudviklingen i 1975 konkluderes, at
pévirkningerne mod en udvidelse af rentespzndet har veret bide talrige og sterke
sammenlignet med de fa og svage elementer, der har trukket i modsat retning.

7. Kan Nationalbanken endre rentestrukturen

7.1. Aktivt pdvirke forventningerne
Vurderingen af Nationalbankens muligheder for en @ndring af rentestrukturen
skal tages op med baggrund i diskussionen af udviklingen i rentestrukturen for



121

1975. Hvorvidt det er muligt for Nationalbanken at ®ndre rentestrukturen ved
hjelp af samtidige k¢b og salg af henholdsvis lange og korte obligationer af-
hanger i vid udstrekning af, om Nationalbanken derigennem formar at @ndre
markedsdeltagernes forventninger til det fremtidige renteniveau. Som tidligere
nevnt ma pengeinstitutterne antages at have mere pracise forventninger til det
fremtidige renteniveau end gruppen af private, siledes at spillerummet for en
aktiv pavirkning af markedets forventninger og dermed rentestrukturen ind-
snevres 1 takt med pengeinstitutternes stigende andel af de samledes obliga-
tionskeb. Pengeinstitutternes obligationskgb afh@nger bl.a. af hvilke instru-
menter, der tages i anvendelse ved reguleringen af deres aktivitet. Her tznkes
ikke mindst pd anvendelsen af udlénsloftet, som tvinger pengeinstitutterne til
at anbringe de overskydende midler i obligationsmarkedet.

7.2. Aktivt pavirke likviditetspreferencen
Spgrgsmilet om, hvorvidt Nationalbanken kan @ndre rentestrukturen, kan til-
lige ses som et spgrgsmal om, i hvilken udstrekning markedsdeltagernes likvi-
ditetspreference kan ®ndres ved penge- og valutapolitiske tiltag.

Udviklingen 1 1975 er netop karakteriseret ved en razkke faktorer, der ggede
markedsdeltagernes og is@r pengeinstitutternes likviditetspreference sa som

— store kursudsving péd obligationer sammenholdt med pengeinstitutternes
voksende obligationsbeholdning

— tilbagevendende likviditetsdrenende valutakriser

Nationalbankens @ndrede belaningsregler

usikkerhed omkring pengepolitikkens udformning

|

Stgrrelsen af pengeinstitutternes obligationsbeholdning hanger delvis sam-
men med tilretteleggelsen af pengepolitikken, saledes at de pengepolitiske myn-
digheder skulle have en vis indflydelse pa denne stgrrelse. Kursudsvingene pa
obligationsmarkedet kan det vere vanskeligt at begranse for Nationalbanken,
da disse i vid udstrekning skyldes variationer i det udenlandske renteniveau.
En vis dempning af udsvingene kunne eventuelt opnas ved dannelsen af et
bredere kort marked, sidledes at Nationalbanken i stdrre udstrekning kunne
udjevne likviditeten over dette marked, hvorved en direkte pavirkning af det
lange marked undgds. Man kunne ligeledes sgge at hindre, at nogle af de mest
markante likviditetsudsving opstod.

Gennem intervention i valutaterminsmarkedet kunne likviditetssvingningerne
fordrsaget af de tilbagevende valutakriser dempes. Ved at Nationalbanken sl-
ger valuta pd termin i perioder med valutauro (forventninger om dansk devalue-
ring eller udenlandsk revaluering), undgdr pengeinstitutterne at binde likviditet
i udenlandsk valuta til dekning af valutarisikoen. Herved lettes den likviditets-
stramning i pengeinstitutsektoren, som normalt finder sted i en periode med
valutauro, hvilket yderligere skulle mindske udsvingene i obligationskurserne
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— i hvert fald i den udstrakning disse skyldes svingninger i banklikviditeten for-
Arsaget af valutakriserne. Effekten af en sddan politik vil antagelig blive stgrst,
hvis Nationalbanken &abent tilkendegiver sin reaktionsmadde, idet dette yder-
ligere vil styrke tilliden til kronen. Ved at Nationalbanken reducerer termins-
tillzgget pd fremmed valuta gennem intervention tilskyndes importgrerne med
forpligtelser i udenlandsk valuta desuden til at terminssikre i stedet for at be-
tale fgr forfaldstid, hvorved likviditetsudviklingen bliver mere rolig samtidig
med, at valutareserven beskyttes.

Pengeinstitutternes ggede likviditetspreference, der fulgte @ndringen i Na-
tionalbankens beléningsregler, viser, at Nationalbankens lineregler har indfly-
delse pa rentestrukturen. Disse regler mé imidlertid fastlagges ud fra hensynet
til Nationalbankens styring af likviditeten og ikke alene ud fra hensynet til
rentestrukturen.

Den generelle usikkerhed omkring pengepolitikkens udformning kan maske
undgas gennem en stgrre &benhed, hvorved pengeinstitutternes likviditetspra-
ference sandsynligvis ville aftage.

Argumentationen i det foregdende skulle sansynligggre, at ®ndringer i rente-
strukturen gennem samtidige kob og salg af lange og korte obligationer i stor
udstrekning afhznger af mulighederne for at @ndre markedsdeltagernes og
specielt pengeinstitutternes forventninger til det fremtidige renteniveau samt
af mulighederne for at @ndre deres likviditetspraference. Som det skulle fremgé
af det foregdende méa det antages, at stgrre @ndringer i pengeinstitutternes likvi-
ditetspraference sandsynligvis kraver pengepolitiske indgreb ud over samtidige
k¢gb og salg af lange og korte obligationer. Mulighederne for at pévirke mar-
kedets renteforventninger afh@nger ligeledes af pengepolitikkens tilretteleg-
gelse, som det papeges i afsnit 7.1, hvoraf det fremgar, at spillerummet for en
aktiv pévirkning af markedets renteforventninger i vid udstr&kning afhznger
af pengeinstitutternes andel af det samlede obligationskgb (obligationsbehold-
ning). Den rentestrukturendring, som samtidige kgb og salg af lange og korte
obligationer alene kan afstedkomme, skulle siledes vare af begrenset omfang,
da penge og valutapolitikkens tilretteleggelse i gvrigt spiller en afggrende rolle
for rentestrukturen. En konkret vurdering af det omfang, det er muligt at @ndre
rentestrukturen inden for givne penge- og valutapolitiske rammer, krever em-
piriske undersggelser.

8. Realpkonomiske virkninger af endret rentestruktur

Det andet hovedspgrgsmal i forbindelse med en aktiv @ndring af rentestruk-
turen er, hvorvidt en eventuel @ndring af rentestrukturen vil f4 de gnskede real-
gkonomiske virkninger. Som det ses af nedenstdende figur 1, er pengepolitik-
kens malvariable valutastillingen og den indenlandske aktivitet. Efter 1969-
valutakrisen har pengepolitikken i videre udstrazkning end tidligere veret til-
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rettelagt efter hensynet til valutastillingen. I figur 1 er det illustreret, hvorledes
en aktiv @ndring af rentestrukturen — »Operation Twist« — ma antages at pa-
virke de pengepolitiske mal.

Figur 1. Realgkonomiske virkninger af »Operation Twist«

Pengepolitiske malvariable

Investering og Private kapital-

indkomst import
Stigningi | | | S
, korte rente — Ly
»QOperation N
Twist« Faldi 2 _
lange rente

(+), () betyder henholdsvis positiv og negativ indflydelse pi den betragtede milvariabel.

Rentestrukturendringens indflydelse pd aktiviteten har bide en positiv og
en negativ side, idet stigningen i den korte rente ma antages at reducere kort-
tidsinvesteringerne, mens faldet i den lange rente vil stimulere langtidsinveste-
ringerne. En samlet positiv effekt pa investeringsniveauet kraever saledes, at de
lange investeringer skal stige mere end de korte investeringer reduceres. Den
samlede effekt afh@nger siledes af korttids- og langtidsinvesteringernes om-
fang og renteelasticitet. A priori kunne man udmerket tenke sig, at korttids-
investeringerne ville reduceres mere end langtidsinvesteringerne stimuleres, da
lagerinvesteringer m.v. bedre tillader marginale tilpasninger, hvortil kommer,
at risikoelementet vejer tungere i langtidsinvesteringerne, saledes at marginale
@ndringer i renteniveauet ikke kan forskyde disse investeringers igangsettelse.

Effekten pa den private kapitalimport ma ligeledes antages at have bdade
positive og negative sider. Det antages s@dvanligvis, at det vil vere den korte
rente, der gver den afggrende indflydelse pa den private kapitalimport, men den
lange rente vil antagelig ogsd have en vis indflydelse pd omfanget af den pri-
vate kapitalimport, da omkring halvdelen af de private mellemvarender med
udlandet er langfristede. Formodningen om den lange rentes betydning for ka-
pitalimporten styrkes endvidere af Blomgreen-Hansens kapitalmarkedsmodel
for 12 OECD-lande, hvori det hedder, at det er et vasentligt karakteristikum
ved det danske finansielle system, at den lange obligationsrente har en tettere
samvariation med renten i udlandet end i nogle af de andre 12 lande, som ind-
gdr i undersggelsen. Biade den korte og lange rente ma siledes antages at pa-
virke kapitalimporten, hvorved den positive effekt pd kapitalimporten ma an-
tages at vere beskeden.

Sammenfattende ma det konkluderes, at der er stor usikkerhed forbundet
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med en vurdering af en aktiv rentestruktur@ndrings pavirkning af de realgkono-
miske forhold, ligesom en eventuel positiv (negativ) effekt pa aktiviteten ma af-
vejes mod en negativ (positiv) effekt pad kapitalimporten.

9. Pengepolitiske styringsperspektiver

Anvendelsen af en aktiv pavirkning af rentestrukturen i pengepolitikkens til-
rettelxggelse mé vel betyde, at de pengepolitiske myndigheder tillegger rente-
@ndringer en betydning for opndelse af de pengepolitiske mél. En vasentlig
forudsatning for en sddan politiks succes méa derfor vare, at investeringerne —
herunder ikke mindst byggeriet — ma gores sd fglsom som muligt over for
rentezndringer. Dette kunne som foresldet af Henning Holten og Bodil Nyboe
Andersen®) bl.a. opnds gennem en genindforelse af forhiandsldneordningen, si-
ledes at bygherren kender sin endelig finansierig vd pabegyndelsstidspunktet,
hvilket m& vare en vasentlig foruds@tning for at benytte renten som et instru-
ment til pavirkning af byggeriet.

Muligheden for at opna rentetilpasningslan er et skridt i den modsatte ret-
ning, idet disse 1an vil ggre bygherren (debitor) mindre rentefglsom, hvilket
skulle fremgar af {olgende argumentation fra side 74 i »Redeggrelsen vedrg-
rende nogle reformforslag inden for realkreditomriadet«. »Et hgjt renteniveau
vil virke mindre afskrzkkende pa bygherren end ved traditionelle fastforren-
tede 1an, fordi han vil kunne hébe pa, at renteniveauet er faldet ved naste
rentetilpasning. Til gengzld skulle et gjeblikkeligt lavt renteniveau heller ikke
give sd sterk en stimulans til at gge byggeaktiviteten. Et system med rentetil-
pasningslan skulle altsa ggre renten mindre brugbar som reguleringsfaktor inden
for byggeriet«.

Ud fra et pengepolitisk styringssynsvinkel modarbejder de to forsgg (»Opera-
tion Twist« og rentetilpasningsldn) ogs4 hinanden af andre grunde. Hvis nemlig
rentetilpasningsldnene far en stor udbredelse, vil en aktiv rentestrukturomlag-
ning vanskeligggres, idet en samtidig stigning i den korte rente og fald i den
lange rente vil bevirke, at en stgrre del af kapitalfremskaffelsen vil rette sig
mod det lange marked, hvilket vil modvirke rentefaldet. I det omfang bygher-
rerne er villige til at skifte fra kort til lang finansiering forflygtiges mulighe-
derne for at @ndre rentestrukturen. En rentestrukturendrings potentielle virk-
ning pa de pengepolitiske malvariable vil ligeledes kunne omgas i den private
sektor ved at skifte mellem lang og kort finansiering.

Den eventuelle virkning af en aktiv rentestruktur@ndring angribes altsd af
rentetilpasningsldnene pd to fronter, nemlig dels ved at vanskeligggre selve
rentestrukturendringen, dels ved at muligggre en omgaelse af de potentielle
virkninger.

6. Henning Holten og Bodil Nyboe Andersen: Forslag til en minireform af realkreditten. Spare-
kassen juni/juli 1974,
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10. Konklusion

Samtidig opnéelse af to uafh@ngige pengepolitiske mél — fuld beskaftigelse og
gget kapitalimport — kraver to uafhangige pengepolitiske midler. Diskussionen
i det foregaende satter spgrgsmélstegn ved, om de pengepolitiske myndigheder
kan variere forholdet mellem kort og lang rente. I benzgtende fald kan den
korte og lange rente ikke betragtes som to pengepolitiske uafhengige variable.
De cventuelle muligheder for at variere forholdet mellem den korte og lange
rente afhenger under danske institutionelle forhold i betydelig udstrakning af
pengeinstitutternes reaktioner.

Selv om Nationalbanken inden for visse grenser kunne bestemme det korte
og lange renteniveau uafh@ngigt af hinanden, er det pengepolitiske dilemma
ikke dermed lgst, idet de to rentesatser ma have en forskellig relativ indfly-
delse pa de pengepolitiske malvariable, hvilket skulle fremga af argumenta-
tionen i forbindelsse med figur 1. Den udstrekning, i hvilken det er muligt at
@ndre rentestrukturen, er ligesom den endelige realgkonomiske effekt et empi-
risk spgrgsmal.

Det er endvidere uheldigt, at forsggene med aktiv rentestrukturendring og
forspgsordningen med rentetilpasningslin lgber samtidigt. I det omfang den
aktive rentestrukturendring bliver en succes, ma forsggsordningen med rente-
tilpasningslan nemlig antages at blive en riasko. Hvis rentetilpasningsldnene pa
et senere tidspunkt far en stor udbredelse, kan det give pengepolitiske styrings-
problemer, idet eventuelle virkninger af @ndringer i rentestrukturen kan omgas.
Herudover vil rentetilpasningslinene generelt svaekke rentens betydning som
reguleringsfaktor for byggeriet, hvilket er en vasentlig forudsetning for, at en
aktiv @ndring i rentestrukturen kan blive en succes.
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