Repliker och kommentarer

PETER ERLING NIELSEN

Ingen pengepolitisk autonomi!

I sin diskussion af Penningpolitik i
Norden! fremhmver Jesper Jespersen
[1988], at det kunne have veret gnskeligt,
om fremstillingen havde indeholdt en
pracis definition og diskussion af begre-
bet monetzr (eller pengepolitisk) auto-
nomi, herunder en stillingtagen til, hvor
meget eller lidt af denne autonomi, de
fem beskrevne lande métte vere i besid-
delse af, Det er et interessant problem-
kompleks.

Jesper Jespersen var for nogle ir siden
selv forfatter til et veerk (Jespersen [1984]),
der netop fremhevede Norges, Sveriges
og Finlands finansielle systemer for at
vaere sidan indrettede, at man i nogen
grad formdede at afskzerme de nationale
markeder fra den tendens til stigning i (re-
al-Jrenterne, der har kunnet konstateres
internationalt siden 1979, og som ogsa
Danmark oplevede i rigt mdl. Men siden
udgivelsen af Jesper Jespersens forsk-
ningsrapporti 1984 er der sket en markant
liberalisering, internt og eksternt af de
nordiske landes finansielle systemer.
(Dette gelder i mindre grad Island, som
da heller ikke er taget i betragtning i det
felgende). Pengepolitikken er markeds-
konform, de finansielle innovationer sker
i rask tempo og valutareguleringen er
lempet vasentligt.

Hvordan skal man vurdere landenes
autonomti under disse forhold?

Ved pengepolitisk autonomi forstds her
de nationale pengepolitiske myndighe-
ders evne til at fastholde et renteniveau
uafhzngigt af udlandets. Det er siledes
klart, at autonomi mé ses som et under-
begreb til “economic interdependence™,
idet der selv i et system helt uden kapital-
bevegelser i det lengere sigt vil vere en
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tendens til udligning af realrenterne lan-
dene imellem. Men 1 det korte sigt — som
mi vzre relevant her — mi graden af
pengepolitisk autonomi vre bestemt af
valutakursforventningerne, reguleringen
af kapitalbevegelserne, transaktionsom-
kostningerne ved international placering
og lintagning og omfanget af kvantitativ
regulering pd de indenlandske finansielle
markeder.

For alle fire lande kan man antage, at
den reprxsentative rente, I er bestemt af
en indenlandsk centralbanksats, rpcg, €n
vagtet udlandsrente, ry og en risiko-
premie, o

I'p = QIpcp + ﬁl‘w + 0

I de velkendte, pkonometriske underseg-
clser af kapitalbevegelsernes renteelasti-
citet eller- af off-set koefficienternes
slorﬁrelse spger man s at fi et indtryk af o
og B.
Efter min opfattelse skal man ikke
vente at finde nogen stor, varig effekt af
zndringer i rpeg i norsk, svensk, finsk el-
ler dansk pengepolitik. Ven en gennem-
gang af de seneste drs beretninger fra de
respektive centralbanker meder man
utallige henvisninger til nedvendigheden
af at forsvare den valgte valutakurs og/el-
ler at opretholde den ngdvendige private
kapitalimport. Eftersom det cksterne fi-
nansieringsbehov har varet storst i Norge
og Danmark, finder man her systemer til
styring af bankernes likviditet (og dermed
den korte rente), der i lidt hgjere grad er
indrettet pa at hindtere egentlige valuta-
kriser, end tilfeldet er for Sverige og Fin-
land, men forskellen er marginal.

Der er naturligvis mange eksempler pé,
at centralbankerne har forspggt at satte

UStenus [1987) Forfatteren tl denne artikel har
skrevet det danske afsmit i rapporten,
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rncg under eller over ligevegtsniveauet.
Her kan blot henvises til danske erfa-
ringer i 1985, hvor kapitalimporten mod
slutningen af dret voksede voldsomt,
mens det modsatte blev tilfzldet j 2.
halvar 1986. Finlands Bank tgvede med at
forheje sin rente i 1. halvar 1986, siledes
at den konvertible del af valutareserven
blev mere end halveret. I labet af 1986 og
87 udviste bdde Sveriges Riksbank og
Norges Bank star villighed til at foretage
hurtige — og i Norges tilfelde: vold-
somme — renteforhajelser. De nordiske
lande forer nok diskretionzr pengepoli-
tik, men der er langt fra udtryk for auto-
nomi, tvertimod.

Det er korrekt, som papeget af Jesper
Jespersen, at der har kunnet konstateres
betydelige ®ndringer af landenes rente-
difference i forhold til udlandet. Men det
antyder heller ikke stor autonomi: at den
lange danske rente ndede et international
set hajt niveau 4-5 ir for de fleste andre
industrilandes forklares kun alt for godt af
de permanente devalueringsforvent-
ninger, som 1970’ernes valutakurspoli-
tik — hvor man devaluerede meget re-
gelmassigt — gav anledning til.

Ud fra ovenstdende relation kunne
man sige, at risikopremien, o voksede
snarere end at en hdj centralbanksats
pressede det generelle renteniveau i vej-
ret. Miske opniede man via den mar-
kante valutakursusikkerhed en beskeden
rentepolitisk frihed, men i si fald har der
vazret tale om et ufordelagtigt trade off,
idet rentedifferencen i forhold til udlan-
det forogedes voldsomt.

For at opsummere mit svar til Jesper

, Jespersen:

1. Alle fire nordiske lande har nu si libe-
-+ rale valutabestemmelser, at store seg-
menter af de indenlandske lintagere
kan finansiere sig i udlandet. Mulighe-
derne for at placere i valutaaktiver er
ogsd til stede i et betydeligt omfang,
Der gzlder dog fortsat begreensninger i
udlandets muligheder (bortset fra i det
danske tilfelde) for at erhverve inden-
landske fordringer.*

g

Forskelle i de nordiske renteniveauer
synes i hoj grad at kunne forklares ved

den farte valutakurspolitik og de kurs-
forventninger, som udviklingen pi by-
tesbalancerne vil give anledning til.

3. 1et begrenset omfang har man segt at
afgrense enkelte dele af de inden-
landske kapitalmarkeder via skatte-
reglerne (ex de finske skattefrie depo-
sitioner) eller placeringsplikt o 1 (ex de
svenske prioriterede obligationer);
disse ordninger reduceres i omfang og
har nzppe betydning for det generelle
renteniveauw.

De nordiske landes renter synes bestemt
af de internationale forhold og den gene-
relle udvikling i de enkelte lande - efter
min opfattelse har ingen af de fire lande
stgrre pengepolitisk autonomi.
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? I en proces, hvor valutabestemmelserne liberalise-
res, vit man nd et punkt, hvor de titbagevarende re-
striktioner ingen praktisk betydming [ir, fordi de
lovhgt kan omgas via uregulerede markeder (ex
swap-operationer kan erstatte langsigtede termins-
transaktioner) Min opfattelse er, at alle nordiske
lande er twet ved den grznse - i det danske tilfzlde s3
tzt, at alle tlbagevarende restnknioner planlzgges
afskaffet i lebet af 1988,
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