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Pengepolitikken og salg af statsobligationer.

I det diskussionsgrundlag, som formand-
skabet for Det skonomiske Rad har udsendt
til brug ved radets mode den 23. maj 1975
indeholdes nogle betragtninger om ,,Stats-
finansernes likviditetsvirkninger*.

Det hedder herom bl. a., at de direkte
aktivitetsvirkninger af statens underbudget-
tering ikke i sig selv neutraliseres ved, at
staten swmlger obligationer. ,,Denne méde at
finansiere offentlige udgifter pa fratager
ikke befolkningen indkomster, som det er
tilfeldet ved skatteopkraevning®.

I det omfang salg af statsobligationer
medforer en stigning i den lange rente, vil
aktivitetsvirkningerne dog blive modvirket
,;men selv om hele likviditetsudpumpningen
fra statsfinanserne tenkes neutraliseret ved
salg af statsobligationer, mé det dog pd
forhénd udelukkes, at den omtalte negative
beskaftigelsesvirkning blot tilnzrmelsesvis
vil opveje finanspolitikkens positive virk-
ninger”.

Formandskabet udtaler herefter videre, at
,det vil vaere en klar fordel, hvis opsug-
ningen af den for rigelige likviditet foregdr
i et omfang og pa en made, der mindst mu-
ligh pavirker obligationsrenten, og gér 1
konsekvens heraf ind for, at der — ved salg
af statspapirer — indferes et marked for
korte obligationer med lsbetider fra nogle
f4 méneder op til et par ar.

Ifolge formandskabet vil statens lane-
operationer herved blive afskermet fra det
lange marked. Endvidere vil man — stadig
iflg. formandskabet — i pengepolitikken
&4 mulighed for at styre bankernes og spare-
kassernes kreditgivning ved at ove ind-
flydelse p& deres likviditet gennem opera-
tioner i det korte marked, saledes at man i

hgjere grad end hidtil lader ,,prismekanismen
veere bestemmende for kreditgivningens
omfang og sammenssetning®.

Disse bemerkninger kan give anledning til
folgende kommentarer:

1) Med lgbetider pa 5-7 &r vil man ogsé
opnd en afskermning over for det lange
marked, dog ikke i si hej grad som ved
endnu kortere lgbetider, men dette mere end
opvejes af, at man undgér de nedenfor om-
talte negative sider, der er forbundet med
helt korte papirer.

2) Ved salg af statspapirer med lebetider
fra nogle f& maneder op til et par ar vil man
hurtigt st over for et genfinansierings-
problem. Dette har ofte skabt vanskelig-
heder i lande, hvor man har et stort kort-
fristet marked bestdende af skatkammer-
veksler ete.

Salg af kortfristede statspapirer inde-
beerer ikke nogen egentlig likviditetsop-
sugning. Efter deres karakter medregnes
sédanne papirer til den primere likviditet
i samfundet. Indehaverne af dem afger
selv, om de vil altage nye, efterhanden som
de papirer, de ligger inde med, forfalder.

Der er siledes mulighed for hurtigt at
skaffe sig betalingsmidler, herunder i form
af centralbankpenge.

I pengepolitisk forstand kan man sige,
atinitiativet under sddanne forhold i vidt om-
fang ligger 1 pengeinstitutterne, og ikke 1
centralbanken. Der vil dog veere mulighed
for at pavirke pengeinstitutternes disposi-
tioner via sendringer i den kortfristede rente,
men erfaringerne bade her i landet og i
mange andre lande har vist, at dette er et
meget uprecist styringsmiddel. Herhjemme



