DYNAMISKE BETRAGTNINGER OVER
BEREDSKABS- OG SPEKULATIONSMOTIVET
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Af HEINRICH SCHLEBAUM LARSEN

FDRM.&LE’I‘ med nedenstiende betragtninger har varet at yde et bidrag
til at udvide likviditelspraeferenceteorien i dynamisk retning bl. a. for
derigennem at 4bne vejen for en grundigere empirisk undersogelse af sam-
menhangen mellem pengem@ngden og rentens hojde. Der er derfor set bort
fra en rekke udvidelser af de rent statiske teorier i retning af hensyntagen
til institutionelle forhold, endringer i obligationsmangden o. s, v. Udgangs-
punktet er likviditetspraeferencekurverne, sidan som de stort set foreld i
General Theory. Det giver fremstillingen en noget begraenset gyldighed,
men forfatteren har ment, at der opniiedes si store fremstillingstekniske
fordele herved, at det kunne opveje ulemperne.

Beredskabsmotivel.

Keynes antager (i General Theory), at beredskabs- eller forsigtigheds-
molivet til at foretraekke kasse er upivirket af renteniveauet som sfdant
og alene pavirkes via pavirkningen af indkomstsummen. Andre (Jorgen
Pedersen) mener, at heredskabsmotivet ikke spiller nogen rolle, hvor der
findes et organiseret pengemarked. Der er imidlertid meget, der taler for,
1) at beredskabsmotivet kan spille en rolle pA det danske pengemarked,
2) at kassebehovet som folge af beredskabsmotivet alt andet lige er sterst,
nir pengemarkedet er stramt og renten haj, og 3) at det er konjunkturfasen
mere end indkomsthejden, der bestemmer likviditetspraeferencen som folge
af beredskabsmotivet.

De to forste punkter kan behandles rent statisk. De der antydede for-
hold henger sammen med, at der i realitelen sker en desorganisering af
dele af pengemarkedet, nfir markedet strammes, og renten stiger. Renten
opharer med at fungere som regulator, og forskellige former for kredit-
rationering fra bankernes side traeder i funktion. Der er derfor ikke laengere
sikkerhed for, at man kan fi lin, selv om man meder med normal sikker-
hed og er villig til at betale prisen.

Gar man over til en dynamisk behandling, fremkommer der yderligere
impulser, som taler i retning af, at likviditetspraeferencen vil vaere hoj ved
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stigende rente, selv om renten ikke har niet et s hajt niveau, at penge-
markedet er blevet desorganiseret. Befinder man sig i en opgangskonjunk-
tur, vii der uden tvivl veere en bevidsthed om, at bankerne fer eller siden
vil rationere kreditten, og at dette vil ske pi et tidspunkt, da obligations-
kurserne er lave. Beredskabsmotivet vil derfor trekke i retning af, at man
sikrer sig banklan og/eller afskiber obligationer under et fremadskridende
opsving, medens man reagerer modsat under en nedgangskonjunktur.

Disse lendenser forstierkes af, at mulighederne for at gere den slags
forretninger, som mobiliserer sbheredskabskassens (f.eks. uforudsete kob
af varelagre, nir priserne begynder at stige kraftigt), er sterre ved en
stizende end ved en faldende konjunktur.

Resultatet bliver sdledes, at sheredskabskassen« alt andet lige er sterst,
nir renten er hej, men at den ved samme rentehpjde vil veere storre pa den
stigende end pi den faldende konjunkturgren.

De her fremferte dynamiske betragininger minder en del om spekula-
tionsmotivet, men adskiller sig derfra ved, at et eventuelt salg af obligatio-
ner ikke sker med henblik pa senere at kebe de samme eller lignende papi-
rer tilbage med en kursgevinst som resultat, men udelukkende for at sikre
muligheden for at finansiere en fremtidig transaktion. Sondringen mellem
beredskabskasse og transaktionskasse gir her pa, at beredskabskassen
holdes for at imedegd uforudsete betalingskrav, medens transaktionskassen
holdes til forudsete betalinger. Det mi antages, at de her nmevnte forhold
ogsfi spiller en rolle for transaktionskassens starrelse.

Spekulationsmotivet.

Nir man tegner den almindeligt kendte spekulationskurve for likviditets-
praferencen, betragtes den i almindelighed som en statisk kurve. Den be-
tegner ilkke et forleb, men en rickke alternative situationer.

Den er imidlertid kun statisk i samme begransede forstand, som den
partielle vareprisanalyses koritidsudbudskurve er det. De alternative til-
stande, den beskriver, er ikke stationmre tilstande. Kurven indeholder et
forventningselement, som bevirker, at bevagelser langs kurven for eller
siden kan medfere, at hele kurven forskydes. Tegner man en almindelig
eftersporgselskurve (fig. 1), angiver kombinationen p—op (punkt A) en
af de kombinationer, som kan fremkomme bl. a. under forudseining af, at
det p, som indgar i kombinationen, vil vaere konstant i hele den periode,
synsfeltet dakker. P4 samme méade for alle andre punkter pa kurven., Ved
likviditetspreeferencekurven (fig. 2) er forventningsforudszetningen en
anden. (I fig. 2 er alene indtegnet spekulationskurven). Kombinationen i—m
fremkommer ikke under forudsatning af, at i ventes at blive stdende, men
derimod under forudsatning af, at renten ventes at stige til i, inden for
den periode, synsfeliet dmkker. Hvis i ventedes at bestd, ville rente-
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Fig. 1. Fig. 2.

likviditetskombinationen i stedet blive {—m, (punkt x, hvor spekulations-
kassen kan betegnes som virende o).

De undersogelser, der er [oretaget af de danske bankers likviditetspraefe-
rence under krigen!), tyder imidlertid pd, at den forventede fremtidige
rente (i,) ikke er nogen fast sterrelse, men at den pivirkes af bevagelser
pa likviditetskurven. Hvis renten i liengere tid har vaeret i, vil den for-
ventede fremtidige rente forskydes nedad fra i, og sandsynligvis lengere
ned, desto lengere { har vieret den gaeldende rente. Gar der tilstrackkelig
lang tid, kan i blive den forventede fremtidige rente, hvorefter vi vil fa en
helt ny likviditetspraeferencekurve gennem punktet x.

Formen af de nye likviditetskurver, som fremkommer, trienger dog til
en nxrmere analyse. Vi forudsatter (fig. 3), at den forventede fremtidige
rente 1 udgangssituationen er i,, at den dertil svarende spekulationskurve
er I, —L, 08 at den aktuelle rente er i. Lad os cndvidere forudswmtte, at
myndighederne (uden at have afgivet nogen erklaering derom, idet en sadan

Fig. 3.

1) K. Philip: Forseg pid en statistisk méling af bankernes likviditetspraference, Eko-
nomisk Tidskrift 1948, nr. 3, og H. 5. Larsen: Bankernes likviditetspraference, Ekono-
misk Tidskrift 1949, or. 1.
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i sig selv ville pivirke renteforventningerne) vil fastholde renten pd i og
hele tiden tilpasser pengemmngden efter dette formil, Nir renten efter n
ar stadig er {, har det pavirket renteforventningerne, siledes at den for-
ventede fremtidige rente nu eri,. Vi ma nu ogsd fi en ny likviditetskurve
(L,—L,), som méi gi gennem punkiet y. Pd den nederste del vil kurven
vel stort set have samme form som L —L, . Hvis renten derimod stiger over
iny OP 1 nwrheden af i, er det sandsynligt, at fremtidsforventningerne om-
agiende skifler, siledes at man mere eller mindre gradvis glider over pi
den gamle kurve (nemlig hvis n er en forholdsvis kort periode, medens
har vieret geeldende i en lang Arrickke forud for nedssettelsen til 7).
Efter r ars forleb (r>nJ} er den forventede fremtidige rente miske yder-
ligere forskudt til i, og vi far en ny likviditetskurve, L —L, . Denne gang
har { miske varet geldende rente si laenge, at selv en stigning op over i,
ikke medferer nogen tilbagevenden til den oprindelige kurve for efter lang
tids forleb. Gar der endelig tilstrckkelig lang tid, méa i blive den forventede
fremtidige rente, og man fir derfor kurven L—L.

Resultatet bliver altsd, at medens den partielle efterspergselskurve er
gieldende, nir der er giet tilstrackkelig lang tid til, at tilpasningen kan finde
sted, har spekulationskurven en langt mere begraenset gyldighed. Den
oprindelige kurve galder fra det tidspunkt, da eventuelle kortsiglsspekula-
tioner (jfr. nedenfor) er ophort, indftil der er gdet sd lang tid, at bevwegel-
sen langs kurven har fremkaldt en forskydning af kurven eller eventuelt
(jfr. L,—L,) af en del af denne. Og de folgende kurver har samme be-
graensede gyldighedsomride.

Ser man bort fra korttidsspekulationen, kunne man anskueliggore sam-
menhaengen mellem renten, tiden og likviditetspraeferencen i et tredimen-
sionalt koordinatsystem. Forholdet kan ogsd illustreres todimensionalt ved
et kurvebundt, I fig. 4 er det forudsat, at {, har vearet geldende gennem
lang tid og anses for den sandsynlige fremtidige rente, si laenge renten ikke
lang tid og anses for den sandsynlige fremtidige rente, s laenge renten ikke
lavere niveau. Inden for denne n-irige periode vil derfor spekulations-
kurven vare L,—L, (hvilket er den almindeligti anvendte spekulations-
kurve). Har renten gennem n ir varet stabiliseret pd !, vil likviditets-
kravet imidlertid veere forskudt f. eks. til m!', idet den forventede frem-
tidige rente nu er forskudt til et sted mellem i, og i%,. Har renten derimod
gennem n ar vaeret 2, vil den forventede fremtidige rente forskydes til
ct sted mellem i, og %, hvorfor ogsi spekulationskassen vil foroges f. eks.
til m2,. Man kan nu taznke sig en kurve tegnet gennem punkierne x og ¥
og andre alternative punkter fundet pi4 samme méde. Denne kurve angiver,
hvor stort kassekravet vil vere for hver enkell rentesats, sdfremi denne
rentesats har veeret geldende gennem en periode pd n dr (M, —M,).
Kurven er tegnet siadan, at den pi et stykke omkring renten i, folger
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L,—L,, idet det mi antages, at mindre udsving fra j, ikke wndrer rente-
forventningerne, medmindre de pigaldende afvigelser fra §, har varet gal-
dende i meget lang tid. Tilsvarende angiver M —M,, hvor stort kassekravet
vil viere for hver enkelt rentesats, sifremt denne rentesats har varet gml-
dende gennem r ir. Den er stejlere end M,—M,, og den ma antages at have
et kortere stykke tilfaelles med L, —L,. Gir der tilstriekkelig lang tid, mi
man fé en lodret linie gennem (i, m,), idet aktuel rente = forventet rente.

Medens kurven L,—L, angiver den linie, man (bortset fra kortsigis-
spekulation) mé bevacge sig ad ved sendringer af rentesatsen mellem ir o og
Ar n, kan man ikke betragte M _—M_ som den linie, man (hortset fra kort-
tidsspekulationen) m#i beviege sig ad mellem 4r n og 4r n+ 1. I alle punkter
pi L—L, forudsxttes samme forventede rente i fremtiden, nemlig 7,. Hvert
enkelt punkt pid kurven M_—M, har derimod principielt sin egen forven-
tede fremtidige rente, Dette anskueliggores 1 fig. 5. Har renten i n ir varet

Fig. 5.
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it,, vil den forventede fremtidige rente veere f;, og vi vil fA L' —L’,, som
er en kurve svarende til L,—L, Tilsvarende findes L",—L”,-kurven. De
to L-kurver er i virkeligheden kurver, som svarer til kurven L —L, pd
fig. 3, og de i den forbindelse nevnte modifikationer med hensyn til eksi-
stensen af kurvens ovre (og for L",—L”, nedre) ende gor sig derfor ogsi
gaeldende her.

Vi har i det foregiende negligeret spekulationen p& kort sigt. I det fol-
gende skal disse spekulationer tages i betragtning i form af en lidt naermere
analyse af beviegelserne langt kurven L —L, pa fig 2. Foruds@etningen er
altsd nu, at renten ikke i den periode, vi betragter, afviger fra »normal-
renten« i een bestemt retning s lwenge, at fremtidsforveniningerne wendres.
I fig. 6 betragtes i, som den forventede
fremtidige rente, og vi starter fra en posi-
tion, hvor i, samtidig er den aktuelle rente.
Foregir der nu en kontraktion af penge-*1["7]
mangden til m,, skulle renten efter kurven Y R S s
stige til i; (idet vi ser bort fra ndringer i '
transaktions- og beredskabskassen). Hvis
publikum og bankerne wventer, al penge-
maxngden vil reduceres yderligere med fort- SRR IR
sat rentestigning som folge, vil de imidler- % e
tid spekulere i stigende rente og ikke i fal-
dende (som kurven L,—I, forudsmtter). Renten vil derfor i ferste om-
gang stige til et hejere niveau, og ferst efterhinden, som man fwester
tillid til, at en yderligere rentestigning ikke tilstraebes, vil man na til-
bage p& L,—L,-kurven. Bevagelsen op til {; ma derfor antages at folge
den stiplede kurve mellem i og i,. Bevaegelsen mellem udgangsrenten og
den hejere rente behover dog ikke at ske i eet straek. Mindskes pengemang-
den fra m, til m, gradvis, kan udviklingen siledes tankes at folge den
stiplede linie, idet publikum ind imellem venter, at renten nu er stabiliseret.
Sker formindskelsen derimod hurtigt, si rentestigningen bliver meget brat,
kan udsvingene fra L,—L -kurven blive betydelige (den prikkede kurve).
I alle tilfeelde mi man vente, at en bevagelse opad langs kurven sker til-
hojre og en bevacgelse nedad langs kurven sker tilvenstre for denne.

Hos den enkelte investerer mi enten den kortsigtede eller den langsigtede
spekulation vaere udelukkende. Det betyder dog n:eppe, at det samme er
tilfldet pA markedet som helhed. Der findes antagelig store grupper, som
ikke spekulerer pA kort sigt. Det sagte mi derfor opfattes pd den méde,
at nir renten er stigende eller faldende, vil en sterre eller mindre procent-
del af publikum spekulere pd kort sigt, og at eventuelt spekulationen pa
langt sigt bliver mere afventende.




