NYT LYS OVER DET DANSKE
KAPITALMARKED III

OLE ZACCHI, ANDREAS WILDT OG HANS DENKOV

Nearvaerende artikel om det danske pengemarked er den tredie i en
serte artikler, der tilsigter at kaste nyt lys over hidtil helt eller delvist
ubelyste dele af det danske kapitalmarked. Den forste artikel, der
omhandlede pantebrevsmarkedet, bragtes 1 @konomi og Politik nr. 2,
1971 og den anden, der omhandlede finansieringsselskaber og lig-
nende virksomheder, i @konomi og Politik nr. 3, 1971.

En fjerde afsluttende artikel, omhandlende forbrugerkredit, vil
senere blive publiceret i @konomi og Politik.

1. INDLEDNING.

Ved beskrivelsen af den samlede kredit- og laneformidling i et samfund
er det hensigtsmassigt at foretage en inddeling og gruppering heraf
efter forskellige kriterier. Et af disse kriterier tager udgangspunkt i lanenes
lobetider. Pa dette grundlag kan det samlede lanemarked opdeles i kapi-
talmarkedet, hvor der formidles og omsattes overvejende langfristede lan
og vardipapirer, kreditmarkedet, der typisk dakker mellemlange kredit-
ter og lin, samt endelig markedet for helt korte lan og vardipapirer -
pengemarkedet — der er emnet for denne artikel.

Det har vearet et karakteristisk traek ved det danske finansielle system
frem til 1970, at der herhjemme i modsztning til en razkke andre lande
— forst og fremmest Storbritannien og USA — har manglet et egentligt or-
ganiseret pengemarked. Arsagerne hertil ma forst og fremmest soges i de
danske institutionelle forhold, sarlig det forhold, at der ikke i Danmark
findes kortfristede vardipapirer af nogen belobsmassig betydning. De af
Nationalbanken udstedte indlansbeviser er ganske vist i princippet at be-
tragte som pengemarkedspapirer, men har i praksis udelukkende haft en
funktion som forrentede og belanbare indskud i Nationalbanken.

Mens statsfinansielle finansieringsbehov i en rzkke andre lande dakkes
gennem udstedelse af kortfristede statspapirer, har man herhjemme valgt
at lade statens ind- og udbetalinger sla igennem pa den indenlandske likvi-
ditet. Som modstykke hertil har danske pengeinstitutter en vidtgiende og
i et vist omfang automatisk adgang til at lane direkte i centralbanken. De
enkelte pengeinstitutters linemuligheder i Nationalbanken har frem til
slutningen af 60’erne vacret tilstrekkelige til at imedega udsvingene i den
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private scktors likviditet, og der har derfor ikke varet et patrengende be-
hov for et egentligt pengemarked. Den stramning af penge- og finanspoli-
tikken, som satte ind i 1969 og 1970, har i vasentlig grad andret dette
forhold, og som konsekvens heraf er der i lobet af 1970 etableret ¢t dansk
pengemarked.

I det felgende skal der n@rmere redegeres for forholdene pd dette mar-
ked. I afsmt 2 diskuteres hvilken funktion pengemarkedet har og 1 afsnit
3 baggrunden for dets opstaen. I afsnit 4 gennemgas de faktorer, der er
bestemmende for indenfor hvilke granser pengemarkedsrenten kan svinge.
Herefter gennemgas i afsnit 5 pengemarkedets omfang og struktur, og
1 afsnit 6 pengemarkedsrenten og dens determinanter.

Gennemgangen af det danske pengemarked er baseret pa materiale be-
roende 1 Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank. 1 det omfang
der bygges pa offentliggjort materiale, vil dette fremga i artiklen.

2. PENGEMARKEDETS FUNKTION.

Det danske pengemarked er i sin nuvarende form opstidet i sommeren
1970 og omfatter indskud og lan mellem banker og sparekasser indbyrdes.
Der er ikke tale om et pengemarked i bred forstand, men alene om et
interbankmarked, der svarer ngje til det britiske og amerikanske interbank-
marked. Pa det danske pengemarked deltager normalt de storre banker,
en rzkke mindre banker samt enkelte sparekasser. Pa markedet handles
der forst og [remmest sikaldte dag til dag penge, d.v.s. 1an med en lo-
betid pa 1 dag, men der handles ogsa beleb over flere dage og i visse til-
faelde helt op til et par maneder. Handlerne foregar pr. telefon. Blandt
bankfolk gar pengemarkedet ogsd under betegnelserne skronemarkedet«
og »telefonmarkedet«.

Udgangspunktet for et pengeinstituts beslutning om at deltage pa pen-
gemarkedet en given dag vil vare en opgerelse over likviditetsbehovet
den pagaldende dag. En sadan oversigt kan normalt udarbejdes umiddel-
bart efter checkclearingen i1 Nationalbanken og omfatter foruden det net-
tokrav, der matte blive stillet til det pagaldende pengeinstitut herigennem,
de trzk pa og indbetalinger til pengeinstituttet, der kan forventes at opsté
1 lebet af dagen.

Pa baggrund heraf kan det beregnes, hvor stort et belgb der eventuelt
enten skal lanes eller kan udlanes pa pengemarkedet den pagzldende dag,
idet malet er at minimere pengeinstituttets uforrentede indestiende pa fo-
liokonto i Nationalbanken.

Ved indgéelse af handler pd pengemarkedet aftales belobet, der normalt
er af betydelig storrelsesorden, samt laneperioden og renten for denne 1a-
neperiode. Nar handelen er afsluttet, meddeles det i hvilket pengeinstitut,



NYT LYS OVERDET DANSKE KAPITALMARKED III 177

det lantc belob leveres, samt hvortil tilbagebetaling med tilleg af renter skal
ske.

Som et alternativ til lantagning pa det danske pengemarked kan banker-
ne overveje at skaffe sig det enskede beleb over valutamarkedet, ved salg
af valuta enten fra egen beholdning eller ldnt i udlandet. Mulighederne
for at skaffc sig kronelikviditet herigennem har imidlertid varet begran-
sct pa forskellig vis. Den mellem Nationalbanken og bankerne indgaede
deponeringsaftale indeholdt siledes besternmelser om fuld, deponering ved
foroegelse al nettogaelden til udlandet. Endvidere henstillede Nationalban-
ken i februar 1969 til bankerne at holde nettoudsvingene i valutastillingen
inden for visse graenser. Disse begransninger er i slutningen af 1970 indar-
bejdet i de af Nationalbanken udstedte valutabestemmelser.

Herudover er der praktiske vanskeligheder. Det kan saledes navnes, at
forretningerne pa eurodollarmarkedet i modsatning til det danske penge-
marked szdvanligvis indgas 2 dage for effektueringen. Ogsad National-
bankens valutahandel sker efter 2-dages princippet.

Alt 1 alt kan det konkluderes, at valutamarkedet i praksis ikke er noget
alternativ til det danske kronemarked!).

3. BAGGRUNDEN FOR PENGEMARKEDETS OPSTAEN.

Etableringen af et dansk pengemarked ma som nzvnt i indledningen ses
pa baggrund af den stramning af pengeinstitutternes likviditet, som satte
ind i tiden efter valutakrisen i foraret 196g.

Pengemarkedets formal er gennem en omfordeling af likviditet mellem
pengeinstitutterne at fa en bedre udnyttelse heraf. Nar der kan opsta et
behov herfor, skyldes dette, at den generelle likviditetsstramning pavirker
de enkelte pengeinstitutter med forskellig styrke afhangig af den erhvervs-
massige fordeling af indldn og udlan.

Pengeinstitutternes likviditet bestar af disses beholdninger af primare be-
talingsmidler, d.v.s. fordringer pa Nationalbanken, staten og udlandet.
Fordringer pa Nationalbanken bestar af beholdningerne af sedler, inde-
staende pa folio og andre kontoindestaender i Nationalbanken samt be-
holdningerne af Nationalbankens indlansbeviser. Fordringer pa staten be-
star af ment og indestaender pa postgiro, mens fordringerne pa udlandet
udgoeres af de udenlandske nettomellemvzrender.

Ser man pa udviklingen i likviditeten, viser det sig, at zndringer heri
iser giver sig udtryk 1 bankernes nettomellemvarende med Nationalban-
ken. Dette likviditetsbegreb skal derfor anvendes i det folgende.

1) En mere udferlig redegorelse for, hvorledes pengemarkedet rent teknisk fungerer, er
givet 1 Arne Nielsen, Et dansk pengemarked etableret, Fagskrift for Bankveasen,
nr. 1, 30. drgang, maj 1971.
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TABEL 1.
Bankernes nettostilling over for Nationalbanken

l 1969 \ 1970 i 1971 1972
mill. kr.
%, £ - S — N <+ 24 =~ B899 +2.296 +1.969
Juni s 230 + L3811 +1.787 = 1.742
September ............ +805 <+ 593 + 875 =
December uonminiiisans =617 = Ty <+ 462 -

Kilde: Monctary Review.

I ovenstaende tabel er udviklingen i bankernes nettomellemvarende
med Nationalbanken belyst. Det fremgar umiddelbart, at der i perioden
fra begyndelsen af 1969 frem til midten af 1971 har varet tale om en
fremadskridende forringelse af banksystemets likviditet.

Likviditeten i banksystemet pavirkes af udviklingen i en raekke likvidi-
tetsbestemmende forhold. Hertil horer forst og fremmest statsfinanserne,
betalingsbalancen samt Nationalbankens obligationskeb. I nedenstdende
oversigt er vist udviklingen heri i perioden fra 1966 til 1971.

Det fremgar af oversigten, at statsfinanserne navnlig i de senere ar har
ovet en betydelig indflydelse pa udviklingen i likviditeten. Dette gzlder
ikke mindst, nar man betragter udviklingen inden for det enkelte finans-
ar, hvor der er tale om betydelige variationer i likviditetspavirkningen; ty-
pisk pa den made, at der i forste halvdel af finansaret er tale om en ud-
pumpning, mens der i anden halvdel sker en opsugning. Arsagen hertil er
den tidsmassige skavhed, der prager ind- og udbetalingerne til staten —
en skavhed, der i de senere ar er blevet mere udtalt. Hertil kommer, at
de senere ars stigning 1 den statslige andel af nationalindkomsten selvsagt
har eget betydningen af den statslige likviditetspavirkning.

Som felge af de betydelige underskud er der ogsa fra betalingsbalancen
udgaet en kraftig likviditetsvirkning, om end nettokapitalimporten til den
private scktor 1 betydeligt omfang har afdempet likviditetsvirkningerne her-
fra. Mens statsfinanserne og den private sektors keb af valuta tilsammen
har medfort en betydelig opsugning af likviditet, har Nationalbankens ob-
ligationskeb virket 1 modsat retning. Det er imidlertid karakteristisk, at
disse kob i de seneste ar har haft et mindre omfang, end det tidligere
var tilfzldet, hvilket ma ses pa baggrund af den revision af obligations-
kebspolitikken, som blev gennemfert som led i den pengepolitiske stram-
ning i forbindelse med valutakrisen i foraret 1969g. Set under denne syns-
vinkel kan man sige, at Nationalbankens obligationskebspolitik har veret
en medvirkende faktor til dannelsen af et dansk pengemarked.
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TABEL 2.
Udviklingen i de vigtigste likviditetsbestemmende forhold

Nettokapital-
Ortrud | Ourrkat Ps. | import W pri- | o onaibank
pd stats- ctalingsbalan vate, keasine- ationalbankens
finanserne cens lobende | og offent- obligationskeb
(+)1) POSEE I lige vaerker |

Millioner kroner -

1966 wonnvmns piEasans +936 +1.453 1.778 839
907 b saten s nis v 114 +2.004 1.732 1.349
K968 ww ssai v 5 851 =+ 1.616 1.332 2.220
1969 ..veveveneecnanns <960 +3.081 2.184 1.648
{1y {0 e o +1.566 --4.067 3.748 379
Yy ) o 505 +3.495" 2.924"° 1.137
g0 T. kvartal ... +258 =+ 1.060 812 =154
2. =t anEsnns 92 -+ 1.502 785 82
3. S S —— =20 +396 708 165
4. = e +1.380 +1.019 1.443 286
107 1. kvartal ...seennn <+ 2.145 +—1.534 1.949 152
2, B sl 1.442 <953 +148 844
3. R 3.030 255 205 163
4. - T —— +1.822 +753% g18% <22

1) Foregelse (=) eller formindskelse af statens nettotilgodehavende i Nationalbanken korrigeret for

a. statens nettolintagning i udlandet, L
b. xndringer i postgiroindskud korrigeret for Postgiroens keb af obligationer og fra 1970 statens post-
giroindestiender,
c. nettosalg af mont samt
d. frem til juni 1969 betalinger til og trek pi Valutafonden.
* Forelobige tal.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 1971.

Mens likviditetsudviklingen har veret den vesentligste faktor bag dan-
nelsen af det danske pengemarked, har de mellem pengeinstitutterne ind-
gaede renteaftaler varet bestemmende for markedets afgransning til disse in-
stitutter. Renteoverenskomsten, der senest er blevet fornyet i 1970, er en
landsomfattende bindende aftale om maksimale rentesatser for de vigtig-
ste indlansformer. For sa vidt angar pengeinstitutternes mest likvide ind-
lansformer (folio, kontokurant samt bank- og sparekassebeger med check)
findes der ingen landsdaxkkende aftaler, men disse satser er reguleret ved
lokale aftaler, saledes at samtlige indlansrentesatser er underkastet regule-
ring. Renteaftalerne daekker med fa undtagelser samtlige pengeinstitutter.
Renteaftalerne er 1 deres nuvarende nasten altomfattende og bindende
form nzppe forenelige med et mere udbygget pengemarked, idet man ma
forvente, at iszer storre erhvervsvirksomheders indskud péa folio (hvor ren-
ten er sarhg lav) vil blive trukket ud, og tilbudt den hejstbydende bank
p4 pengemarkedet. Fortsetter de seneste ars likviditetsstramning, ma det
forventes, at dissc aftaler vil blive udsat for et stigende pres, ligesom der
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formentlig vil blive tale om dannelse af et pengemarked uden for pengein-
stitutternes kreds. Der er allerede tegn pa, at dette er sket?).

4. BESTEMMELSE AF RENTEN PA PENGEMARKEDET.

I afsnit 5 omtales udviklingen i renten for dag til dag penge, og i afsnit
6 fremdrages faktorer, der har betydning for @ndringer i renten. I dette
afsnit er det hensigten at undersoge, inden for hvilke greenser renten prin-
cipielt kan svinge, samt — da dette bestemmes af Nationalbankens bela-
ningsregler — at give en redegorelse for disse regler.

Pi markedet omsezttes centralbankpenge, d.v.s. primare betalings-
midler. Disse bestar udover af likvide fordringer pa Nationalbanken ogsd
af likvide fordringer pa staten og udlandet. Banksystemet har imidlertid
ingen praktisk mulighed for i sterre udstrakning af variere omfanget af
likvide fordringer pa staten, og spillerummet for variationer i forhold til
udlandet er som tidligere omtalt meget snzvert. Har en bank oversky-
dende likviditet, der er af mere vedvarende art, vil den tilstrebe at in-
vestere de pagzldende midler for at opnd den sterst mulige indtjening.
Investeringen kan f. eks. ske ved udlén, ved obligationskeb eller i Natio-
nalbankens indlansbeviser. Er den overskydende likviditet derimod rent
midlertidig, foreligger der kun to alternativer: Indskud pa folio i National-
banken eller udlan pa pengemarkedet. Star en bank omvendt i en situa-
tion praeget af mangel pa likviditet, vil den enten kunne dzkke manglen
ved lan i Nationalbanken eller ved 1an pa pengemarkedet.

Ved disse overvejelser spiller det en vasentlig rolle, at Nationalbanken
ikke yder dag til dag 1an, men normalt beregner sig rente for minimum
5 dage (5-dages reglen). Bestemmelsen er netop indfert for at forhindre,
at bankerne dakker helt korte likviditetshehov uden serlige omkostninger,
da dette ville tillade banksystemet at operere med meget lave kassebehold-
ninger. Dette ville tillade en betydelig kreditekspansion ved oget likviditet
som felge af den store veerdi af kreditmultiplikatoren.

Undergrznsen for renten af dag til dag penge bestemmes af renten ved
alternative placeringer for en bank med overskydende likviditet. Alternati-
verne indskranker sig til folio i Nationalbanken. 3-méaneders indlansbevi-
ser kan ikke anvendes, da de skal vzre ubelénte i minimum knap 20 dage
blot for ikke at vare tabgivende. Folioindskud forrentes ikke. Principielt
vil det derfor altid vaere en fordel at lane ud pa pengemarkedet, hvis der
pa dette betales en rente, der er hojere end o, og forudsat der kan ses
bort fra enhver risiko. Der stilles ingen sikkerhed pi markedet, da hand-
lerne bade indgas og effcktueres pr. telefon. Alligevel anses risikoen for

%) Jfr. Peter Boggild: Vekselerernes pengemarked, Fagskrift for Bankvasen, 30. &rgang
nr. 4, januar 19%2.
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minimal, da der alene er tale om handel mellem pengeinstitutter, hvis so-
liditet ikke betvivles. Derimod spiller omkostningerne ved transaktionerne,
f. eks. telefonudgifter, en vis rolle. Det anses derfor ikke for tilstrzkkeligt
udbyttegivende at udlane overskudskasse ved helt lave rentesatser, og la-
vere renter end omkring 1 pct. p. a. noteres ikke.

Overgraensen for lan pa pengemarkedet szttes af omkostningerne ved
lan i Nationalbanken i 5 dage med fradrag af den renteindtagt, der sken-
nes at kunne opnas ved i 4 dage at kunne genudlane et i Nationalbanken
optaget lan pa pengemarkedet. I ekstreme tilfzlde, hvor renten pa penge-
markedet de folgende 4 dage forventes at bevage sig omkring o, vil ren-
ten saledes kunne narme sig 5 gange Nationalbankens udlinsrente. Ren-
ten har dog i praksis aldrig ndet sidanne yderpunkter, men er hajst niet op
omkring det dobbelte af Nationalbankens udlansrentesats.

Under normale omstandigheder, d. v. s. hvor likviditeten er ujevnt for-
delt i banksystemet, siledes at den rentesats, bankerne kan lane til i Na-
tionalbanken, varierer, eller nogle banker ma line, medens andre i be-
grenset omfang har overskudskasse, ligger renten pa pengemarkedet ty-
pisk lidt under den rente, den mindst likvide bank ma betale ved alterna-
tiv lintagning i Nationalbanken.

Den laveste rente for 1an i Nationalbanken er siden diskontoforhajelsen
pr- 31. marts 1969 beregnet for lan pa Skibskreditfondens B-obligationer.
Ifolge belaningsordningen for disse obligationer er renten fastsat til 1 pct.
over den til enhver tid gzldende diskonto, men dog séledes at beldnings-
renten hejst kan andrage 6 pct. p. a. Da diskontoen ikke har varet under
5 pet. 1 1960’erne, har maksimumsatsen pa 6 pct. varet gzldende i den
tid, disse obligationer har cirkuleret. Det er kun ret begransede belob,
banksystemet kan lane til denne srligt fordelagtige rente, da der ved ud-
gangen af juni 1972 kun cirkulerede for under 300 mill. kr. i palydende
vaerdi.

Intradekreditter indrommes pengeinstitutter, som modtager betalinger
fra visse offentlige kasser — serligt postkontorer og toldkontorer — til over-
forsel til statens konto i Nationalbanken. Der kan hajst lanes et belab
svarende til det, der skal overfores, og samtlige lan under ordningen skal
indfries den 6. og den 21. i maneden. Lan under denne ordning forren-
tes 1 pct. under diskontoen, d. v.s. ultimo juni 1972 med 7 pct. Intrade-
kreditter, der i Nationalbankens regnskaber bogferes under kontokurant,
spiller en betydelig rolle i bankernes lantagning. Nationalbankens maneds-
balance vil dog nok overvurdere betydningen, idet kreditmuligheden ultimo
maneden er forholdsvis stor dels som folge af betalingernes omfang, dels
som folge af at der er forlobet over halvdelen af tidsrummet mellem ind-
dackningerne. For intradekreditter stilles sikkerhed i veardipapirer efter
Nationalbankens saedvanlige belaningsregler.
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De traditionelle vardipapirer udstedt af Nationalbanken — 3 maneders
indlansbeviser og kreditbeviser — belénes til diskontoen. Indlansbeviserne,
der er af storst betydning, belanes med 100 pct. Bankernes beholdning af
dissc svinger 1 takt med likviditetsudviklingen. Ved en langere varende
stramning i likviditeten vil bankerne ikke i sterre udstrzkning kunne be-
lane indlansbeviser. Dette skyldes, at renten ved belaning overstiger afka-
stet af beviserne, og bankerne vil derfor undga at kebe dem, hvis de ma
forudse at skulle belane dem i lange perioder. Kreditbeviser er uden ve-
sentlig betydning i likviditetsmassig henseende, da der kun er udstedt
for omkring 100 mill. kr., og den cirkulerende mangde ligger meget kon-
stant.

Veksler rediskonteres til diskontoen. Kun kommercielle veksler — men
ikke finansveksler — kan rediskonteres. Endvidere krzzves at vekslerne har
en god kvalitet, d. v.s. barer solide og anerkendte navne. Skent renten
ved diskontering af veksler er mindre end ved belaning af obligationer, vil
pengeinstitutterne ofte foretrakke at line pa obligationer, da den laverc
rente ved vekseldiskontering 1 mange tilfzlde mere end opvejes af de sterre
omkostninger, der felger af administrationsbesvzret.

I nzr tilknytning til intradekreditter er lan pa obligationer og aktier.
Belaningsvaerdien af papirerne er identisk i dissc tilfzlde, men medens
intradekreditter som nzvnt forrentes med diskontoen minus 1 pct., er ren-
ten ved lan pa aktier og obligationer 1 pct. over diskontoen. (National-
bankens hgjeste udlansrente.) Disse ret dyre lan optages typisk i forbin-
delse med inddzkning af intradekreditterne. I gjeblikket (ultimo juni 1972)
belanes obligationer med go pct. af kursverdien og aktier med 6o pct.
Disse satser, der er genstand for variationer, er med virkning fra 1o. juli
1972 nedsat til henholdsvis 60 og 50 pct. af kursvardien.

Udover de ovenfor nzvnte belaningsmuligheder indfertes i 1969 2 ser-
lige laneordninger i forbindelse med forhandslansordningens afskaffelse.
Arrangementerne ophgrer henholdsvis pr. 1. april 1973 og pr. 1. april 1974.
De er kun benyttet i begraenset omfang, dels fordi det er dyre laneformer,
dels fordi lanene optages med en minimumsperiode pa 14 dage.

Af sarlig interesse for pengemarkedet er derimod den midlertidige lane-
ordning, der var abnet pengeinstitutterne i perioden 1. februar — 15. april
1972. Lanene var billige, idet de forrentedes med diskontoen. Endvidere
anvendtes 5-dages reglen ikke, og ordningen svarede saledes til, at Na-
tionalbanken indtradte pa pengemarkedet som udbyder til fast pris, medens
de private pengeinstitutter fungerede som mangdetilpassere.

Det skal endelig nzvnes, at bankerne tidligere kunne fole sig tilskyndede
til at lane pa pengemarkedet fremfor i Nationalbanken selv ved meget hoje
rentesatser. Safremt bankerme udnyttede bestemte laneordninger udover
visse granser, der @ndredes gennem aret i takt med likviditetsbehovet, op-
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kraevedes en tillegsrente pa 6 pct. p.a. af den overskydende lantagning.
Denne regel — overrenteordningen — suspenderedes pr. 1. april 1971 og
indtil videre.

5. PENGEMARKEDETS OMFANG OG STRUKTUR.

a. Omfang

Som nzvnt i afsnit 2 er pengemarkedet — i den forstand det behandles
1 nervaerende artikel — afgranset til kun at omfatte forretningsbanker og
sparekasser. Hertil kommer at pengemarkedstransaktionerne mellem ban-
ker og sparekasser indbyrdes kun er en del af de transaktioner, der foregar
mellem banker og sparekasser i form af langivning og lantagning samt
placering af ledige midler.

Omfanget af disse transaktioner findes kun oplyst i form af de inden-
landske korrespondentposter pA ménedsbalancerne, d. v.s. beholdningsop-
gorelser pa en bestemt dag.

For sparekassesystemet findes to indenlandske korrespondentposter, nem-
lig debetposten »Indlan i banker og sparekasser« og kreditposten »Indlan
fra banker og sparekasser«. Den forste post ligger normalt pa 8oo-1200
mill. kr. ved manedens udgang, mens den anden ligger pa 5060 mill. kr.
Den eksisterende statistik for sparekasser opger ikke hvor stor en del her-
af, der er fremkommet ved pengemarkedstransaktioner®), men af tallene
kombineret med bankstatistikken — se nedenfor — kan umiddelbart sluttes,
at pengemarkedstransaktionerne mellem sparekasserne har et ret begrzn-
set omfang i forhold til de tilsvarende transaktioner mellem sparekasserne
og bankerne og mellem bankerne indbyrdes. Fremstillingen i det folgende
vil derfor udelukkende dreje sig om disse.

I tabel 3 er vist forretningsbankernes indenlandske korrespondentposter
ultimo maneden i perioden december 1970 — maj 1972. Af tabellen frem-
gar det, at tilgodehavender i andre banker og sparekasser for banksyste-
met som helhed i den undersogte periode svinger mellem godt 1000 mill.
kr. og knap 1800 mill. kr. med en klart stigende tendens. Tilsvarende svin-
ger galden til banker og sparekasser for banksystemet som helhed mellem
knap 1600 mill. kr. og 2800 mill. kr. Ogsa her er der tale om en klart sti-
gende tendens over tiden. At de indenlandske korrespondentposter for
banksystemet som helhed altid udviser en nettogzld — d. v.s. at forretnings-
bankernes gzld til banker og sparekasser altid overstiger deres tilgodeha-
vender i banker og sparekasser, i den undersegte periode med mellem 350
mill. kr. og 1000 mill. kr. — dakker forst og fremmest over det velkendte

3) Det fremgir af den manedlige sparekassestatistik, at der — i perioden marts-juni 1972
— af sparekasserne via pengemarkedet ved minedens udgang var afgivet 5-6 mill. kr.
til sparekasserne.
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TABEL 3.

Forretningsbankernes indenlandske korrespondentposter og
pengemarkedsposternes andel heraf ultimo december 1970-ultimo maj 1972

Tilgode-
havender Heraf af- Gzld til Heraf mod-
i andre givet til andre banker taget fra
banh-r og penge- 2. i ptt. O sparec- pengemar- 5. i Ptt-
Ultimo sparekasser markedet af 1. kasser kedet af 4.
1. 2. 3. 4- (= 6.
mill. kr. pet. mill. kr. pet.
1970:
December 1.288 356 28 1.654 494 3o
1971
JADMAT! o wwe 1.027 375 37 1.659 490 30
Februar . ..... 1.963 541 43 1.902 69[ 36
Ma;tts ........ 1.141 382 33 1.585 450 28
Apr_ﬂ ........ 1.223 503 41 1.969 649 33
Maj' ......... 1.128 541 48 1.943 641 33
I o mmin 1.259 531 42 2.026 569 28
Jull ......... 1.556 823 53 2.512 1.021 41
August ....... 1.517 787 52 2.438 899 37
September . ... 1.583 783 52 2.315 986 43
C:ktober ...... 1.579 748 47 2.474 867 35
November .... 1.546 631 41 2.454 784 32
December 1.779 621 35 2.161 712 33
1972:
JEBGRE i 1.667 686 41 2.497 930 37
Februar s 1.796 603 34 2.597 1.017 39
Marts ........ 1.635 663 41 2.182 787 26
Al wweiv e 1.864 824 44 2.851 1.207 42
MaJ ssnmans 1.715 772 45 2.486 990 40

Kilde: Statistiske Efterretninger.

forhold, at banksystemet modtager meget omfattende nettoindlan fra spa-
rekassesystemet? ). Hertil kommer, at en forskel kan dakke over mere po-
steringstekniske forhold; for korrespondentposterne som helhed f. eks. det
forhold, at den afgivende bank posterer transaktionen den dag balancen
traekkes — og statistikken udarbejdes — mens den forst posteres i den mcd-
tagende bank dagen (eller to dage) efter og dermed ikke kommer med
i statistikken fra denne bank.

Som foran navnt er pengemarkedstransaktionerne en del af de samlede
transaktioner mellem banker og sparekasser. Disse transaktioner er karak-
teriseret ved, at der for hver enkelt transaktion er aftalt lobetid og rente-
sats, mens der for de transaktioner, der ievrigt foregar mellem banker og

4) Faxllesbanken for Danmarks Sparckasser spiller her en central rolle.
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sparekasser er truffet mere generelle aftaler om lobetid og rentesatser i lig-
hed med de rentesatser for ind- og udlan, der anvendes overfor offentlig-
heden.

Pengemarkedsposternes andel af forretningebankernes indenlandske
korrespondentposter ultimo maneden er for perioden december 1970
til maj 1972 vist i tabel 3. Heraf fremgar, at det belsb bankerne ved ud-
gangen af maneden havde afgivet til pengemarkedet, svinger mellem knap
400 mill. kr. og godt 800 mill. kr., overvejende afgivet til andre banker.
Det afgivne belobs andel af de samlede tilgodehavender i andre banker
og sparckasser svinger mellem 28 og 53 pct. hvilket viser, at pengemar-
kedstransaktionerne udger en vasentlig del af de samlede transaktioner
mellem bankerne indbyrdes og mellem banker og sparekasser.

Det indtryk bekraftes af tabellens tal for det beleb forretningsbankerne
ved manedens udgang opgiver at have modtaget via pengemarkedet. Dette
belob svinger mellem godt 400 mill. kr. og godt 1200 mill. kr., svarende
til mellem 28 og 43 pct. af bankernes samlede gald til andre banker og
sparekasser. Her spiller belob modtaget fra sparekasser — som man kunne
vente — en vis rolle.

For at give et indtryk af hvorledes pengemarkedets omfang, mailt ved
de samlede afgivne og modtagne beleb ultimo maneden (beholdningsop-
gorelse ), har udviklet sig fra december 1970 til maj 1972, er i fig. 1 vist
de hertil svarende tal. Som figuren viser, svinger tallene kraftigt; pd grund
af den relativt korte observationsperiode er imidlertid ikke sogt eftersporet
nogen systematisk tendens i svingningerne. Der synes dog — som for kor-
respondentposterne som helhed — at veare tale om en tydeligt stigende ten-
dens over tiden. Det bor herudover nzvnes, at tallene udover at vare pa-
virket af den ovenfor navnte fejlkilde, synes at vare péavirket af, at visse
transaktioner, der af de afgivende banker ikke registreres som pengemar-
kedstransaktioner af de modtagende banker registreres som sadanne. Dette
fremgar af, at det belob der ved ménedens udgang registreres som vzre
modtaget af banksystemet fra andre banker altid overstiger det beleb, der
af banksystemet opgives som afgivet til andre banker. Disse belob skulle —
da der er tale om de samme transaktioner, blot set fra henholdsvis afgiver-
nes og modtagernes side — vaere lige store.

Den eksisterende statistik giver kun mulighed for at belyse pengemarke-
dets storrelse pa grundlag af de ovenfor i tabel g og fig. 1 viste behold-
ningsstorrelser, idet der ikke tilvejebringes statistik over omsatningen
(stromopgorelser), ligesom der ikke tilvejebringes statistik over lebetiderne
for transaktionerne pa pengemarkedet. Som allerede nzvnt strakker disse
sig fra 1 dag til helt op til flere mineder. Szttes den gennemsnitlige labe-
tid til 3 dage og antages det, at transaktionerne er jevnt fordelt over ma-
neden (formentlig en urealistisk antagelse, herom senere) samt, at der



186 OLE ZACCHI, ANDREAS WILDT OG HANS DENKOV

Fig. 1. De af forretningsbankerne via pengemarkedet modtagne og afgivne beleb ultimo
maneden i perioden december 1970-maj 1972.
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Kilde: Statistiske Efterretninger.

ved udgangen af méneden registreres transaktioner svarende til et belgb
pa 750 mill. kr., kan omsztningen pa pengemarkedet beregnes®) til 7500
mill. kr. pr. méaned eller 350-400 mill. kr. i gennemsnit pr. bankdag, idet
det dog ma antages, at dette tal i virkeligheden svinger stzrkt fra dag
til dag.

Til illustration af disse beregningers realitet kan det navnes, at Dan-
marks Nationalbank, der fungerer som korrespondentbank ved pengemar-
kedstransaktioner, i dagene 21., 22. og 23. juli 1971 — altsd lige om-
kring et intradeinddekningstidspunkt, se herom senere - eckspederede
pengemarkedsoverfersler for henholdsvis 710 mill. kr., 760 mill. kr. og
600 mill kr.

b. Struktur

Som ovenfor nzvnt er strukturen pa pengemarkedet forst og fremmest
praget af, at det overvejende er bankerne der optrader som udbydere og
eftersporgere pa dette marked. Sparekasserne optrader nasten aldrig som
direkte efterspergere, men spiller en vis — omend begranset — rolle som

5) Jfr. formel (15) i @konomi og Politik nr. 3, 1971, side 302, hvor der her er indsat
Fo = F1 = 1000 mill. kr. og v = o,1.
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TABEL 4.

De ved manedens udgang pa pengemarkedet deltagende
forretningsbanker i perioden december 1970-maj 1972

(i’:tile(?a;}l::'_ Antal banker, Antal banker, :;:;‘:l cdba';:;re:
dens udgang der ved mine- der ved mine- dens udgang
Ultimo enten har al- "dml.: udgral:lg *dcmh;::igang- bdde har afgivet
. B un har afgivet un mod_ o bamis
ety e belsb via taget belob via | 5 Qb I
pengemarkedet pengemarkedet pengemarkedet ot < o
1970:
December e 32 15 6 g
1971:
Januar ....c0000c0n 35 18 7 10
Februar .........-. 37 16 9 12
Marts ....cs0000000 37 16 8 13
April ..ccovnneenes 39 18 13 8
Maj ....ooveveena- 39 19 9 1
Juni ceessasenseees 42 18 14 10
Juli cooiennnneaen. 41 18 8 15
August ............ 42 19 13 10
September ......... 45 21 10 14
Oktober: s anms s v 46 19 10 17
November ......... 44 24 6 14
December ......... 38 17 7 14
1972:
Januar . iuesias s 41 15 13 13
Februar .....«s-se. 46 17 14 15
NIATES s v s siade 45 14 15 16
Aprl ien v s 53 23 16 14
ML e wamds St 44 15 I 18

direkte udbydere. Som allerede tidligere navnt spiller sparekasserne imid-
lertid antagelig indirekte en noget mere afgerende rolle pa udbudssiden
gennem deres korrespondentbanker, herunder iser Fallesbanken, som sa
indtraeder for disse i pengemarkedet.

For at fa et indtryk af antallet af udbydere og efterspergere pa penge-
markedet, er i tabel 4 vist hvormange banker der ved udgangen af ma-
neden opgiver enten at have afgivet (udbudt) eller modtaget (efterspurgt)
eller savel afgivet som modtaget belob via pengemarkedet i perioden de-
cember 1970 til maj 1972. Heraf fremgar det, at af de ca. 8o banker, der
ialt fandtes i undersogelsesperioden deltog fra 32 til 53 ved udgangen af
den enkelte maned i pengemarkedstransaktioner, hvilket vil sige godt halv-
delen af samtlige banker.

De dcltagende banker fordeler sig med godt 1/3 som rene udbydere,
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TABEL 5.

De pd pengemarkedet optraedende bankers pengemarkedsposter
(netto) ved manedens udgang fordelt pa bankgruppen

Nettoafgivet (4 ) eller nettomodtaget (<) af banken i:

AR A
mill. kr. ———

1970:

December ...... < 106 + g6 66 =~ 62 = 139
1971:

Jar.uar ......... = 225 90 79 = 58 = 115
Februar ........ + 434 254 6o +~ 29 + 150
METEE -0 amas + 248 206 35 +~ 6o = 67
Apl"il .......... = 483 314 58 +~ 35 i 146
Ma] coonesanins <+ 388 248 82 + 43 = 100
Juni s = 273 251 79 ~ o4 sa 38
Jull ........... - 714 445 128 = 57 =8 198
Augurt ......... - 523 276 97 39 = 112
September ...... + 231 341 96 91 + 203
QOktober ........ =~ 590 335 100 36 = 120
November ...... + 472 159 93 67 =~ 153
December ...... + 358 48 93 125 =~ g2
1972:

Januar .....0000 =+ 540 124 106 67 =~ 244
FeBTUsY. . sqvmnma + 648 8o 47 106 =+ 415
Marts o5 civian =~ 357 ;35 20 28 + 124
April v s + 884 370 67 64 <+ 383
Mal o sianas =+ 541 30 100 191 = 920

Kilde: Statistiske Efterretninger.

knap1/g som rene efterspargere og knap 1/3 som sivel udbydere som ef-
tersporgere. Sidstnavnte gruppe udgeres iszr af de storre banker, som
hermed kommer til at optrede som en art formidlere for de mindre ban-
ker og sparekasserne, samt som arbitragerer, d. v. s. udnyttere af rentefor-
skelle pa pengemarkedet.

Resultaterne af en undersogelse af hvilke bankgrupper der optrzder som
nettoudbydere og nettoeftersporgere pd pengemarkedet fremgéar af tabel §.

Heral ses tydeligt, at hovedbankerne og i et vist omfang bankerne i Jyl-
land optrazder som nettoeftersporgere pi pengemarkedet, mens bankerne
i hovedstaden, bortset fra hovedbankerne, og — i noget mindre omfang
— de ovrige banker pi eerne optreder som nettoudbydere. Pengemarke-

det kanaliserer séledes forst og fremmest ledige kasser fra resten af bank-
systemet til hovedbankerne.
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6. PENGEMARKEDSRENTEN OG DENS DETERMINANTER

a. Pengemarkedsrenten

Gennemgangen i det folgende af pengemarkedsrenten er baseret pa op-
lysninger om dag-til-dag renten (d. v.s. for lan med en lebetid pa 1 dag),
saledes som den er blevet noteret ved frokosttid bankdag for bankdag i
perioden 21. september 1970 til 6. juni 1972.

Renten noteres i pet. p. a. Hvis pengemarkedsrenten noteres til x, bety-
der det, at det koster x:360 kr. at 1ne 100 kr. i 1 dag pa pengemarkedet.

Det er karakteristisk for pengemarkedsrenten, at den svinger langt mere
over tiden end de renter der iovrigt noteres dog for dag pa det danske kapi-
talmarked, forst og fremmest obligationsrenten. Pa trods heraf vil det af
det folgende fremgd, at pengemarkedsrentens svingninger folger et bestemt
monster.

Til illustration af pengemarkedsrentens svingninger i manedens lob er
i fig. 2 vist pengemarkedsrenten dag for dag i august 1971, idet netop
denne maned er ganske reprasentativ for pengemarkedsrentens svingnin-
ger i manedens leb i den undersegte periode. Som det fremgar af figuren
er renten hoj ved manedens begyndelse, dels pa grund af den store mangde
ultimo-transaktioner — som tarer pa banksystemets kasse, dels pa grund af,
at der den 6. skal ske inddakning af de siden den 21. i forrige maned op-
samlede indtradekreditter. I dagene efter at dette er sket, falder renten, dels
fordi transaktionsbehovet nu er langt mindre, dels fordi der nu opsamles
nye intradekreditter i form af f. eks. erhvervslivets afregning af indeholdt

Fig. 2. Pengemarkedsrenten i august 1971.
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TABEL 6.
Udviklingen i pengemarkedsrenten

Ultimo Gcnr'\za:tsnit Gcm;;rrmnit Gcnrfl;trnsnit
mineden mineden ultimo-perioden?)| medio-perioden!)
|!ft. P.a. I ——

1970:

September i vwiviive i 10 - 9,2 -
RKIObEr: . opvnnvnsmmnis 9 8,1 7,4 7,8
November ..iiicisnams 9 5,5 8,2 3,4
B R 10 9,2 9,6 9,4
1971:

JANBEAY wovreminimizinionmvn 8 4 9,0 8,1 9,1
Febriudl wvasisasivsa q /s 6,3 8,8 5,1
MG & s v rms 1555 & 9 %4 8,9 8,8 8,6
F o [ T 8 1/ 74 7:4 7,2
M scirirtais ; 8 6,5 755 5,7
Tl eesassneresrasss 9 7:4 7.8 7,2
i1 T TORRR P — 7 Y 751 6,1 6,6
AUpist ey 7 Ya 3,6 6,3 2.1
September ..-o.iveaea. 8 6,7 6,7 5,9
Okiober o saire seovasa smimase 7 34 4,5 4,9 2,6
November .iwiovas vawni 6 3 3,1 6,2 1,8
December 5o aneeves i 7 /s 7,2 7,6 6.9
1972:

JOOURE  wawieus same iy 7 6,0 6,0 e
Februfir -« vovmsvmvmcannye a 7 3,2 5:3 1,3
Marts: cassnmssasmyoe 7 s 6,7 7,0 6,6
Aprl siuiae v seans e 7 Ya 557 5,9 4,8
ME] i 7 38 4,9 7:3 4,1

1) Vedrorende definitionen af disse perioder henvises til teksten.

kildeskat og mervardiafgift. Omkring den 21. begynder renten igen at
stige, idet der pa den dag igen skal ske inddzkning af intrader (i eksemp-
let forst den 23. da den 21. 8. 1971 var en lerdag). Samtidigt er transak-
tionsbehovet igen steget — det er igen »sidst pa maneden, og renten holder
sig pa det hoje niveau indtil den 6. i nzste méaned.

Denne rentevariation over maneden leder umiddelbart til, at man defi-
nerer en lavrente periode — der strakker sig fra den 7. til den 20. i hver ma-
ned (medioperioden) og en hojrenteperiode — den strakker sig fra den
21. 1 en maned til den 6. i den naste méned (ultimoperioden), og deref-
ter beregne den gennemsnitlige pengemarkedsrente i disse. Resultatet heraf
er vist i tabel 6, der tillige viser den gennemsnitlige manedlige pengemar-
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Fig. 3. Udviklingen i pengemarkedsrenten i perioden 21. september 1970-6. juni 1972,
angivet som rentegennemsnit for ultimo- og medioperioderne, jfr. teksten.
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kedsrente samt renten ultimo méneden i perioden september 1970 — maj
1972.

Som det fremgar af tabellen, galder det i 17 ud af 20 tilfzlde, at ulti-
moperiodens rentegennemsnit er hejere end medioperiodens, siledes at den
ovenfor anferte karakteristik af ultimoperioden som en hejrenteperiode
og medioperioden som en lavrenteperiode forekommer adkvat.

Endvidere viser det sig, at rentegennemsnittet for det enkelte kvartals
sidste ultimoperiode (d.v.s. fra den 21. i kvartalets sidste méned til den
6. i naste kvartals forste maned) altid ligger hejere end for kvartalets to
forste ultimoperioder. Forklaringen herpa skal antageligt soges i det ser-
ligt store transaktionsbehov ved kvartalets slutning. Det relativt lave rente-
gennemsnit for den medioperiode, der ligger i den midterste méaned i hvert
kvartal, kan antageligt forklares ved, at tidspunktet for a conto udbetalin-
ger af de sociale refusioner til kommunerne netop falder i denne periode.
Herved bliver nemlig de banker, der har kommunerne som kunder, ser-
ligt likvide uden at dette i sig selv pdvirker resten af bansksystemets likvi-
ditet. Ievrigt henvises til afsnittet om pengemarkedsrentens determinanter.

Til anskueliggerelse af tallene i tabel 6 er i fig. g vist renteudviklingen
— angivet ved medio- og ultimoperiodernes rentegennemsnit — i perioden
21 september 1970 til 6. juni 1972, ligesom den manedlige gennemsnits-
rente er vist i fig. 4. Af figurerne fremgar det, at pengemarkedsrenten i den
undersogte periode, afhangigt af hvilken periode gennemsnittet er beregnet
for, har svinget mellem godt 1 pct. p. a. og knap 10 pct. p. a. Hertil skal
tilfejes, at de daglige noteringer fra dag til dag kan vise endnu sterre ud-
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Fig. 4. Udviklingen i den effektive obligationsrente, pengemarkedsrenten og eurodollar-
renten i perioden oktober 1970-maj 1972.
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Kilde: Statistiske Efterretninger (den effektive obligationsrente).

sving, fra o pct. p. a. (ingen notering) til godt 11 pct. p. a. Dette kan, f. eks.
i forhold til svingningerne i obligationskurserne — og de hertil svarende
svingninger i den effektive rente — virke voldsomt. Et lille regneeksempel
vil vise, at dette imidlertid ikke er tilfldet, idet man skal crindre sig, at
der er tale om rentesatser for dag til dag lan. Antag at 1 mill. kr. lanes i 1
dag pa pengemarkedet. Er renten 2 pct. p. a. koster dette 55,55 kr. (Der
ses bort fra provision m.v.). Er renten 10 pct. p. a. koster det 277,78 kr.
Hvis obligationer med en nominel rente pa 10 pct. p. a. netop stir i pari
(kurs 100) og kursen er uandret dagen efter, vil placering af det lante be-
lob i obligationer og salg af disse dagen efter give en rente-indtegt pa
277,78 kr., som hvis pengemarkedsrenten er 2 pct. p. a. svarer til et over-
skud pa 222,23 kr., mens investeringsprojektet netop lebet rundt, hvis
pengemarkedsrenten er 10 pct. p. a.

Hvis imidlertid obligationskurserne dagen efter, nar obligationerne skal
salges, er faldet til kurs g9 — svarende til, at den effektive rente er steget
til 10,1 pct. p.a. — kan der konstateres et kurstab pa 10.000 kr. Tilsva-
rende vil en Kursstigning pa 1 point til kurs 101 — svarende til, at den
effektive rente er faldet til 9,9 pct. p.a. — medfere en kursgevinst pa
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10.000 kr. Renteafkastet ved placering af 1 mill. kr. 1 obligationer 1 1 dag
er altsa 1 tilfzeldet med kursstigning 10.277.78 kr., hvilket svarer til en
arlig effektiv rente pa 370 pct; mens renteafkastet i tilfzeldet med kurstab
cr 9.722.22 kr., hvilket svarer til en érlig effektiv rente pa + 350 pct.

b. Pengemarkedsrentens determinanter

Det er tidligere pdpeget, at hovedarsagen til pengemarkedets opstien
har varet den stramning i likviditetsforholdene, - der satte ind fra maj
1969, og som er nettoresultatet af bevagelserne i en rzkke likviditetsbe-
stemmende faktorer. Der har dog pa ingen made vearet tale om noget
jevnt fald i likviditetsniveauet. Tvartimod har det varet en udvikling
praget af voldsomme udsving, der iser skyldes de manedlige variationer

TABEL 7.

Manedstal for kasseoverskud og pengemarkedsrente

Mineds-
Mined Kasseoverskud g!nnfzr:_unit Rente ultimo
pengemarkeds- maineden
rente
mill. kr, pet. pet.

1970

SeptembEr ...................... 500 9,3 10
QOktober o vivisiniie g e e 400 8,1 g9
INOVEIIIDEE: o niinisoimr siai mends simsosstain s 1.300 5.5 9
December ...................... 400 9,3 10
1971

JANUAY: acaivincaeinnee soaiara sjuie: siasn: sasatugas 500 9,0 81/4
Febrial o sl ainemiieb e <900 5,3 9'/2
MaTH  coonsisemmsamp ol ST s 2.800 8,9 9%/
APTAl oo v s v o weaes +1.600 7.4 81/
Ma) oososnanvnesini sae dan s 200 6,5 8
71 (1 P A + 200 7,4 9
Pl e e ama s Ay +1.300 71 2/
AUBUSE +vvivriranriinianansnsans 400 3,7 7Y/4
September ......ci i < 2.200 6,7 8
Oktober: s vovinme ey v eremyaes 1.000 44 24
November .......oeisseeaasnsnes <500 3,1 63/
DECOIBET 0 sswio s simin s oin sam s o 700 7,2 75/
1972

Januar c.coceieiiinaneeaanenenes 400 6,0 7
FeBYUAT s i oaiiis alus wissosiainisinis 1.300 3,2 7
NEATES: 5 i i Sinitiss akosts i wiln b et 1.000 6,7 74/8
April cooviiiiiiiiiiiiinnnnaaans +1.800 5,7 7Y/4

T T 6oo 4.9 7%
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1970
TABEL 8.

Samuvariation i kasseoverskud og pengemarkedsrente

Forventet @n- Forventet ®n-
dring 1 gns. dring i renten
Mined ved likviditets- ultimo ved
xndring likviditetsendring
(+)

OLkiober o vanabg + -+
NovEmMbBEE e s viars e s = -~
Decembel: saes svnaiue sina + +
1971

Januar .....cc000i0iann. + -
EdBTAT: & s s - =
Marts o vovsrsanmymaeees B +
REBL o sickinian She i & - +
Maj ................... — -
Juni ...eeiiiiiaiiia, B et
Juli .cicevenrensceanes & -
August ........iiiiannn =
September ..csssoescaaes + =
G ) T T T —— = =5
November: s e + +
December ..scimeeeasass - +
1972

131 1) 7.1 SR = i
Pebrluary s vemwovasaiag + =
MATIS e awes el shnaiins + +
April ....civviirenniaas + -
Maj cemnnsmaeramsesicag + +

i saldoen pa statsfinanserne. Det ma derfor umiddelbart forventes, at der
er en nar sammenhzng mellem statsfinanserne og pengemarkedsrenten.

I tabel 7 er pa manedsbasis anfert tal for statens kasseoverskud, gen-
nemsnit for pengemarkedsrenten beregnet pa grundlag af de daglige sat-
ser samt renten af dag til dag kroner ultimo maneden. P4 forhind ma det
forventes, at tilforsel af likviditet, d. v. s. et kasseunderskud vil medfore et
pres i nedadgidende retning pa renten og omvendt ved et kasseoverskud.
I tabel 8 er det i kolonne 1 ved (+ ) anfert, nar rente og likviditet bevee-
ger sig i den forventede retning og ved (=) nar de bevager sig modsat.
I 11 ud af de 20 observationer bevager renten sig i den forventede ret-
ning, medens den i de ovrige g bevager sig modsat. I kolonne 2 er det
alternativt undersogt, om der er en bedre sammenhang mellem renten
ultimo méaneden og likviditetspavirkningen, men her fremtraeder den for-
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ventede sammenhang kun i g tilfalde. Da likviditetspivirkningen gor sig
gxzldende gennem mineden, mitte det forventes, at der ville vare en
sammenhang mellem et udtryk for renteniveauet i mineden og @ndrin-
gerne i likviditetspavirkningen. Undersogelsen tyder imidlertid ikke pi no-
gen nzer sammenhzang, og resultatet forbedres ikke ved i stedet for den
gennemsnitlige rente at inddrage ultimo renten. Arsagerne til det skuffende
resultat er formentlig flere®). Der kan saledes peges pi, at likviditeten
i banksystemet udover af statsfinanserne pavirkes af iser transaktionerne
med udlandet og Nationalbankens markedsoperationer. Har den samlede
pavirkning af likviditeten i banksystemet varet anderledes, end statsfinan-
serne giver udtryk for, vil den forsegte sammenhzng ikke holde. Endvi-
dere kan naevnes, at pavirkningen fra statsfinanserne hverken sker javnt
gennem maneden eller efter samme menster hver maned. P4 helt kort sigt
udover de statslige betalinger derimod som tidligere fremhavet en vasentlig
indflydelse pa rentevariationerne.

Et mal for den samlede pavirkning af likviditeten i banksystemet ha-
ves i udviklingen i bankernes bruttolikviditet og nettolikviditet ultimo ma-
neden. Bruttolikviditeten opgeres som bankernes beholdning af sedler og
mont, indskud pa postgiro og tilgodehavender i Nationalbanken og ud-
landet, mens nettolikviditeten fremkommer nar bruttolikviditeten reduceres
med bankernes gald til Nationalbanken og udlandet.

I fortsaettelse af den ovenfor anferte hypotese om sammenhangen mel-
lem statsfinanserne og pengemarkedsrenten, skal der herefter opkastes den
hypotese, at der er en nar sammenhang mellem udviklingen i banksy-
stemets likviditet og pengemarkedsrenten, saledes at hvis likviditeten stiger
falder pengemarkedsrenten og omvendt hvis likviditeten falder stiger pen-
gemarkedsrenten.

I tabel g er vist udviklingen i form af stigninger eller fald i pengemar-
kedsrenten og banksystemets likviditet i perioden september 1970 til maj
1972. Heraf fremgar det, at den forventede sammenhzng for variationer
i banklikviditeten og pengemarkedsrenten malt ved ménedsgennemsnittet,
holder i 13 ud af 20 tilfzlde for bruttolikviditeten og i 14 ud af 20 tilfzlde
for nettolikviditeten. For pengemarkedsrenten malt ved ultimoperiodens
gennemsnit holder den forventede sammenhzang 1 11 ud af 20 tilfzlde for
bruttolikviditeten og i 16 ud af 20 tilfzlde for nettolikviditeten.

Det synes siledes 1 hejere grad at vare udviklingen i1 banksystemets
nettolikviditet end i bruttolikviditeten, der bestemmer udviklingen i penge-
markedsrenten.

Nar sammenhangen ikke er stzrkere, end der her kan konstateres, han-
ger dette formentlig i et vist omfang sammen med, at en likviditetszndring,

8) Jesper Andreasen har pd basis al ugetal fundet en bedre sammenhang. Hans resul-
tat er anfort i Finanstidende, 17. marts 1972 p. 679 f. f.
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TABEL og.

Andringer i pengemarkedsrenten og banksystemets
likviditet september 1970-maj 1972

Stigning (+) eller Stigning () eller

fald (=) i renten fald (=) i likviditeten
fra en periode til fra ult. mineden til
den naste periode ult. naste mined

Ultimoperiodens
gennemsnit for | Banksystemets | Banksystemets
pengemarkeds- | bruttolikviditet | nettolikviditet

renten

Minedsgennem-
snit for penge-
markedsrenten

1970:

September o vven s -
OLbEE o i snswsini -+
November ....oessseas BE
Deceber svssvswanss =

S
+ b+
|

1971

I
¢

-4

-----------------

AUGUSE os somr e snina *+
SERERDEE ooos s s -
OEtober s aniie s i =
November .....occueeas +
DPecember: avavssuumaais

<

E

|
A ke a

R o I S O
R

1972:
JARGAT. e s & oo oo -+ : o
FBBRUAY v coees vas -
) 0 e e e +

|
+

+ b+
|
|

Kilde: Monetary Review (banksystemets likviditet).

f. eks. en likviditetsstigning, kan pavirke de enkelte bankers likviditet hojst
forskelligt, alt efter hvad der er arsagen til likviditetsstigningen, idet for-
holdene pa pengemarkedet ma antages savel at vaere bestemt af likvidi-
teten for banksystemet som helhed som likviditetens fordeling pa de en-
kelte banker. Siledes kan nzevnes, at udbetaling af refusioner til kom-
munerne ma antages at give en langt mere jevnt fordelt likviditetsforbed-
ring i banksystemet end privat nettokapitalimport for samme belob.

Endelig er det undersagt om der skulle vaere nogen sammenhang mel-
lem variationerne i pengemarkedsrenten og den lange rente pd det danske
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kapitalmarked (obligationsrenten) samt i den korte rente pa det interna-
tionale kapitalmarked ( Eurodollar-renten).

I fig. 4 er vist udviklingen i den effektive rente for en udvalgt aben ob-
ligationsserie samt i renten for dag til dag lan p& eurodollarmarkedet for
forretninger indgéaet 2 dage for effektueringen, ligesom manedsgennem-
snit for pengemarkedsrenten er indtegnet. Af figuren ses, at der ikke synes
at vezere nogen sammenhang mellem variationerne i den korte og den
lange rente pa det danske kapitalmarked, ligesom der ejheller synes at
vare nogen sammenhang mellem variationerne i den korte rente pa det
danske og det internationale kapitalmarked. Vedrerende baggrunden for
sidstnaevnte henvises til afsnit 2.

Sammenfattende kan det konstateres, at pengemarkedsrenten forst og
fremmest synes at vare bestemt af udviklingen i nettolikviditeten i banksy-
stemet og dermed af de faktorer, der er afgerende for udviklingen i denne
storrelse, eksempelvis statsfinanserne, Nationalbankens markedsoperationer
samt betalingsbalancens lebende poster og kapitalposter.

7. SLUTNING

Det er tidligere papeget, at den stramme ekonomiske politik i 1969 og
1970 og den heraf folgende stramning af likviditetsforholdene har vzret
den vasentligste udlesende faktor bag dannelsen af det danske pengemar-
ked. Denne faktor gor sig ikke leengere geldende med samme styrke, idet
finanspolitikken i finansaret 1971/72 har veret vasentlig mindre stram,
end det var tilfeeldet i det foregaende finansar. Kasseoverskuddet i det nu
afsluttede finansar har siledes ligget pd omkring nul, hvilket indebzrer,
at der ikke i finansaret 1971/72 som helhed fra statsfinanserne er udgaet
nogen pavirkning af likviditetsniveauet 1 den private sektor. Heraf folger
imidlertid ikke, at pengemarkedet vil ophere; si lange der eksisterer likvi-
ditetsforskelle fra pengeinstitut til pengeinstitut, vil der vzare behov herfor,
om end omfanget af markedet vil vare pavirket af det generelle likvidi-
tetsniveau.

Det samlede likviditetsniveau vil imidlertid fortsat vise betydelige ud-
sving over aret, forst og fremmest som folge af den tidsmassige skavhed,
der prager betalingsmonsteret til og fra staten. Som et forste skridt i ret-
ning af at formindske disse udsvings pavirkning af pengeinstitutternes li-
kviditet har Nationalbanken 1 maj 1972 introduceret en ny og mere fleksi-
bel indlansbevisordning. Der er tale om indlinsbeviser, som dels har en
lzengere lobetid (6 og 9 maneder), dels en heojere forrentning (p. t. 6%/4 og
7 1/2 pct.) end de eksisterende 3-méneders indldnsbeviser, men som i mod-
setning til disse ikke kan belanes i Nationalbanken. Beviserne kan gan-
ske vist tilbageszlges til Nationalbanken for forfaldstid, men mod en dekort
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svarende til en hojere rente, saledes at den cffektive rente formindskes. Til-
bagesalges et 6-maneders indlansbevis inden for de ferste 12 dage af lo-
betiden og et g-maneders indlansbevis inden for de ferstc halvanden mé-
ned, bliver der tale om en negativ forrentning af de placerede midler. De
nye indlinsbeviser skal siledes tjene som et likviditetsudjavnende instru-
ment, hvorved banker i perioder med rigelig likviditet kan fa en relativ hej
forrentning af ledig kasse. Fordelingen af de tegnede indlinsbeviser afspe;j-
ler dette sigte: Ved udgangen af maj méned havde bankernc ifelge den
mancdlige bankstatistik saledes tegnet for i alt 303 mill. kr. 6-mancders
indlansbeviser, der forfalder i november, hvor likviditeten begynder at
stramme til, medens der var tegnet for go6 mill. kr. g-maneders indlans-
beviser, der forfalder i februar 1973, hvor det store likviditetsdran via
statsfinanserne normalt satter ind. Af hensyn til renteaftalen er der kun
abnet adgang for banker og sparekasser til at tegne de nye indlansbevi-
ser, ligesom omsztteligheden er begraenset til disse.




