AMERIKANSKE OKONOMERS ANALYSE
AF U.S.A’s PENGEPOLITIK?

Af NIELS THYGESEN*

er har i de seneste ar vweret en usaedvanlig livlig diskussion blandt
D amerikanske skonomer om pengepolitikkens virkninger og rette anven-
delsesmade. Arsagen hertil er isqer at finde i den tilbagevenden til en aktiv
pengepolitik, der har karakteriseret de ti &r, siden USA’s centralbank-
system, Federal Reserve Systemet, 1 1951 sluttede aftale med finansministe-
rict om ikke lengere at understotte kurserne pii statsobligationer; 1 frem-
tiden skulle man indskranke sig til at forhindre »disorderly conditions in
the Government sccurities market«. Denne aftale afsluttede en nasten
tyve-arig periode, i hvilken Federal Reserve Systemet af forskellige grunde
ikke havde haft mange muligheder for at fore en selvstxndig og effektiv
pengepolitik,

Siden har Federal Reserve Systemet med sterre og sterre vaegt deltaget i
diskussionen om den skonomiske politik og i udformningen af denne. Her-
under har Systemet pAdraget sig megen uvilje sivel fra mange politikeres
som fra adskillige kendte skonomers side. Kritikken har for en dels vedkom-
kommende vieret af mere teknisk art; man angreb den mide, hvorp4 systemet
udferte sine markedsoperationer, den sikaldte »bills onlye¢-politik, i felge
hvilken systemets operationer foregik i meget korte statspapirer, siledes at
man kun hejst indirekte pivirkede den lange rente, som méi formodes at
vaere af vasentlig betydning for aktiviteten. Men kritikerne har isaer rettet
det tunge skyts mod Federal Reserve Systemets stwerke vaegt pa inflations-
bekazmpelse i en periode med ret lav vaekstrate og mindre end fuld beskwef-
tigelse. Ofte har udtalelser fra Systemets repracsentanter kunnet udlaegges
saledes, at de opfattede pengepolitikken som dikieret helt overvejende af
hensynet til et stabilt prisniveau; niir forst en shdan stabilitet var indtradt,

1. Denne artikel er udarbejdet under et ophold ved Harvard University pd et Harkness
Fellowship fra the Commonwealth Fund, som jeg bringer min hedste tak. Jeg har
draget stor nytte af vejledning fra Professor James S, Duesenberry, Harvard University,
og af cn diskussion med deltagerne i Kebenhavns Universitets @konomiske Seminar.

* Sckretzr i Det okonomiske sekretariat.
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skulle vazksten nok komme af sig selv. At dette synspunkt deltes af de to
republikanske administrationer under Eisenhower gjorde ikke kritikken af
bankfolkene mindre bitter blandt de demokratiske politikere og de mange
alkonomer, som radgav dem. Det var ikke nogen venlig modtagelse, der blev
Systemets repriesentanter til del, niar de gav mode i den demokratisk domi-
nerede Joint Economic Committee of Congress for at forklare, hverfor de
atter havde fundet det nedvendigt at stramme pengepolitikken.?

Samtidig med at mange politikere og ekonomer angreb pengepolitikken
for at have nedsat vamksttempoet 1 USA’s nationalprodukt 1 drene siden
Koreakrigens afslutning — og for direkte at have bidraget til det skonomiske
tilbageslag 1 1957-58 — blev der til dels fra de samme kredse givet udtryk
for betydelig skepsis med hensyn til pengepolitikkens anvendelighed som
konjunkturstabilisator, Der forekommer umiddelbart at veere noget para-
doksalt heri, for man skulle mene, at enten mé pengepolitikken vaere effek-
tiv — og det mener jo de, der anklager den for at have hammet veeksten
— of dermed anvendelig i den skonomiske politik, eller ogsi mi den vare
lidet effektiv, men folgelig heller ikke skadeliz. Nogle undersogelser fra de
seneste ar tyder imidlertid pd, at pengepolitikken meget vel kan have betyde-
lige realpkonomiske virkninger uden derfor at vaere anvendelig i konjunk-
turstabiliseringen. Paradokset opleses i al fald delvis, nir hensyn tages til
den betydelige forsinkelse, hvormed de traditionelle pengepolitiske midler:
diskontopolitik, variation af de legale kassereservekrav og »open market
operations¢, har virket pia de starrelser, som man seger at pivirke i den
nkonomiske politik: indkomster, beskmftligelse og prisniveau. Det er ismr
pé dette centrale og hidtil ret uoplyste punkt, at de amerikanske erfaringer
med pengepolitikken — eller maske snarere forsegene pa at male erfaringer
— forekommer virkeligt betydningsfulde.

Selv om dette ikke er stedet for en nmrmere gennemgang af det sidste
tidrs ekonomiske historie og skonomisk-politiske indgreb i USA, er nogle
ganske fa hovedirask en nyttig baggrund for det felgende. Siden den store
heojkonjunktur under Koreakrigen har den amerikanske skonomi oplevet
tre mindre tilbageslag: 1953-54, 1957-58 og 1960-61. Pi baggrund af tidligere
erfaringer har disse alle vieret milde; Eisenhower’s ekonomiske radgivere
betegnede dem henholdsvis som »recession«, srolling adjustmente¢ og niede
aldrig at anerkende, at et tilbageslag fandt sted i 1960. I faste priser voksede
USA’s bruttonationalprodukt fra 1953 til 1960 med 18,6 % eller ca. 2,5 %
irligt. For samme periode steg detailpristallet med ca. 11 %, engrospristallet
med ca. 10 % ; faldende fodevarepriser forhindrede stigningen i at blive

2. En sammenfatning af de vmsentligste anklagepunkter mod den ferte pengepolitik findes
i forskellige bidrag til (21), se iser indlieg fra Alvin Hansen, Samuelson og Weintraub:
sidstneevntes overskrift »Too tight, too oftene kunne anvendes som sammenfatning af
diskussionen hlandt sfvel politikere som skonomer, Se ogsd bidragene til (1).
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betydeligt kraftigere. Prisstigningerne skete nogenlunde jmvnt, omend med
seerlig kraft i drene 1956-58. Arbejdslosheden var stigende og havde wan-
skeligere og vanskeligere ved at falde tilbage til et akceptabelt niveau efter
tilbageslagene; det er ismr dette forhold, der har vakt skonomernes kritik.?

Det ville selvsagt veere urigtigt at analysere irene 1953-60, som om penge-
politikken havde vieret eneridende i den eokonomiske politik og dermed
svndebuk for alle de svaghedstegn i udviklingen, som kritikken har hmeftet
sig ved. Er der noget, ekonomer overalt er ved at vare enige om, er det, at
pengepolitikken ikke alene kan p#itage sig en stabilisering af den wsko-
nomiske aktivitet, Med de svingninger i unionsregeringens finansielle stil-
ling, der forckom i sidste halvdel af 50’erne, er det nweppe forbavsende, at
den samlede aktivitet udviste en vis mangel pi stabilitet: fra et overskud i
finansaret 1956-57 pa 1,6 mia. dollars svingede man over til underskud pa
2,8 oz 12,4 i de [olgende to ir, hvorefter et overskud pd 1,2 i 1959-60 bidrog
til at frembringe det okonomiske tilbageslag, der begyndte i sommeren 1960.

Selv om man siledes ikke kan begranse sig udelukkende til pengepolitik-
ken ved en beskrivelse af udviklingen i 50’erne, er det dog rigtigt, at den
har spillet en si fremtraedende rolle i den skonomiske politik, at man nweppe
finder nogen bedre tilnmermelse til den onsketilstand for enhver pengeteore-
tiker, hvor de pengepolitiske indgreb lader sig mile i nogenlunde isolation.

De vasentligste track i den monetzre udvikling har vaeret det stigende
renteniveau og stigningen i omlsbshastigheden. Den effektive rente af lange
statsobligationer er steget fra ca. 2,5 til ca. 4 % siden begyndelsen af
50’erne.* Det andet symbol pd pengepolitisk stramning, omlebshastigheden
{traditionelt defineret som forholdet mellem nationalindkomsten og sum-
men af kasse uden for bankerne og anfordringsindskud i disse), er steget
fra ca. 2,8 i 1953 til ca. 3,6 1 1960.

Ser man pid en kronologi over de pengepolitiske indgreb, fremgir det, at
disse overvejende har vaeret af den »klassiskee, generelle karakter: sendrin-
ger af de legale kassereservekrav til Federal Reserve Systemets medlems-
banker, diskontomndringer og »open market operations«.® Kassereserve-
kravene er blevet lempet under tilbageslagene i 1953-54 og 1957-58, og de
er ikke blevet skaerpet siden 1951. Diskontoen har ikke i storre udstrekning
spillet nogen selvstendig rolle, men er blevet tilpasset, ofte 2-3 gange arligt,
til markedsudviklingen med et vist efterslzeb. Derimod har Federal Reserve
Systemet benyttet sig energisk af den mulighed for at pivirke medlems-
3. For de enkelte ar siden 1953 er arbejdslesheden i procent af den civile arbejdsstyrle:

29 56 44 42 43 6,8 55 5,6 6,7,

4. For de enkelte &r siden 1952 er den effektive rente af et representativt udvalg af lange

obligationer udstedt af unionsregeringen: 2,68 2,92 2,53 2,50 3,06 3,47 3,44 4,08 4,02;

kilde: Ecconomic Indicators.

5.50m nzevot indledningsvis foregik disse markedsoperationer frem til februar 1981
nasten udelukkende i korte papirer (Treasury Bills).
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bankernes kassestilling, som »open market operations¢ frembyder. Som
uddybet nedenfor har der vicret en klar tendens til, at instrukserne fra
Federal Open Market Committee, Systemets vigtigste orzan, til ledelsen af
markedsoperationerne har giet ud pa tilbageholdenhed og stramning i den
overvejende del af drene siden 1951.

Af selektive foranstaltninger fortjener kun reguleringen af bolighyggeriet
at naevnes; den har formet sig siledes, at der ad lovgivningens vej er fastsat
maksima for rentesatserne pi statsgaranterede obligationer udstedt til
finansieringen af byggeri under Federal Housing Administration cller Vete-
rans’ Administration, dvs. ca. halvdelen af bolighyggeriet. Nir renteniveauet
stiger over den fastsatte overgrzense, far byggeriet store finansieringsvanske-
ligheder, og denne sregulerings har vist sig ret effektiv i1 perioder. Pibegyndt
bolighyggeri faldt sfiledes med ca, 15 % fra 1955 til 1956 og yderligere med
ca. 4 % fra fra 1956 Lil 1957, Samtidig har lebelider og udbetalinger vieret
varieret administrativt, Bortset fra bygzeriet og en kortvarig periode med
kontrol med forbrugerkreditten i begyndelsen af 50’erne, er det de generelt
virkende pengepolitiske instrumenter, der har wvaret helt dominerende;
pengepolitlikken er blevet bragt i anvendelse for at pavirke den samlede
aklivitel, og hverken Federal Reserve Systemet eller dels krilikere har haft
ambitioner om at fordele kreditgivningen mellem de forskellige sektorer.®

Nir det kommer til en mere pracels vurdering af effektiviteten af de gene-
relle pengepolitiske indgreb, melder der sig mange vanskeligheder af pko-
nomisk-teoretisk og statistisk art. T betragtning af de ufuldstendige og
delvis modstridende resultater af hidtidige undersegelser af de centrale
pengeteoreliske sammenhang, sisom rentens og likviditetens rolle i investe-
ringsfunktionen, er det meget gleedeligt, at en rackke af de ferende ameri-
kanske ekonomer har kastet sig over disse spergsmdil. I de sidste tre ir er
der ved et par af de for amerikansk forskning karakteristiske, vmeldigt
anlagte forseg ph at kortlicgge den wkonomiske peolitiks virkninger frem-
kommet et betydeligt antal vaegtige bidrag til belysning af pengepolitikken.
Selv om de ingenlunde alle kan forenes i en syntese, er der dog visse feaelles
konklusioner, der synes at kunne give fremtidige diskussioner om penge-
politik et fastere udgangspunkt end hidtil.

I slutningen af 1959 og begyndelsen af 1960 udsendte Joint Economic
Committee of Congress resultaterne af en storstilet undersogelse med titlen
Employment, Growth and Price Levels. Foruden rapporter fra selve komi-
teen og dens sckretariat fremkom tretten bind Hearings, vidneafhoringer
af en lang rmkke embedsmand, skonomer og erhvervsrepresentanter, og
treogtyve specialafhandlinger al fremtredende skonomer. Selv om kun en

6. For en ordens skyld ber det n;evnes, at man har reguleret kravene til sikkerhedsstillelse
ved lin til obligationskeb (margin requirements), men dette har n=ppe haft stor
betydning.
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mindre del af dette vaeldige stof omhandler pengepolitikken, er der swerdeles
virgtige bidrag fra Friedman (10), Gurley (13) og sckretariatet (14).

I sommeren 1961 fremkom rapporten Money and Credit, Their Influence
on Jobs, Prices and Growth, udarbejdet af den afl Commiltee for Economic
Development nedsatte Commission on Money and Credit. CED er et uoffi-
ciell organ, hvor repricsentanter for erhvervslivet og fagforbundene maodes
til droftelse af samfundsokonomiske sporgsmil. Medens rapportens to bind
ikke rummer mange nye syvnspunkter, men nek en nyttig sammenfatning
af den lobende debat, ligger der i de ti-tolv afhandlinger, som kendte univer-
sitetsokonomer har udarbejdet om forskellige monetwere problemer, et
materiale al den allerstorste inleresse. Afhandlingerne kan forventes offent-
liggjort i lobet af 1962 af CED; de har imidlerlid allerede 1 nogen tid vieret
genstand for livlig debat rundt omkring pi universitelerne,

Fremkomslen afl disse to mammut-undersogelser ved afslutningen af en
periode, hvor de generelle pengepolitiske midler har spillet en smerdeles
fremlbredende rolle i den ekonomiske politik, gor tidspunktet velegnet for
et forseg pi at gore status over vor viden om de vigligste sammenhsenge for
pengepolitikken., I det felgende skal et af de mest betydningsfulde sporgs-
miil 1 den amerikanske diskussion omtales: Hvor hurtigt virker pengepoli-
tikken? Svaret herpd er selvsagt helt afgorende for den holdning, man mi
indtage over for pengepolitikkens anvendelighed, og det er derfor mierkeligt,
at der ikke tidligere har vieret foretaget mere dybigiende undersegelser
heraf.

En gennemgang af den amerikanske debat om dette spergsmil mi nod-
vendigvis tage sit udgangspunkt i Milton Friedman's synspunkter. Det er
hetegnende for den indflydelse, han ever, at nmsten alle, der ievriglt har
udtalt sig om emnet, har fundet det pikraevet at tage stilling til hans resul-
tater; kun fi har akcepteret dem, men alle bruger dem som udgangspunkt
i deres egne betragtninger. Friedman har i de sidste tre-fire ir veeret i gang
med en meget stor undersoegelse al udviklingen i1 pengemwengden 1 USA 1 de
sidste hundrede 4r, og det er de forelebige resultater fra dette projekt, Fried-
man har anvendt i sine vidneudsagn for Joint Economic Committee, i for-
skellige artikler og i en afhandling for CED. (7)-(12). Friedman har ievrigt
doceret de synspunkter, som han nu mener at have fiet definitivt under-
bygget, igennem mange Ar fra sin larestol ved University of Chicago. Det
skal indskydes, at selv om Friedman’s resultater er blevel anvendt som
indlzeg 1 den lebende debat, bevirker det lange historiske perspektiv, de har,
at de pi samme tid er mere ambitiose og mindre dybtgiende; ambitiose,
fordi de praetenderer at sammenfatte en lang udvikling i 4, enkle relationer,
og mindre dybtgiende, fordi man derved i ringere grad bliver i stand til at
tage hensyn til specielle forhold fra de senere ar. Det er jo disse sidste, der
pakalder den sterste interesse, og lidt ondskabsfuldt kan man sige, at i al
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fald visse af hans resultater horer op med at viere pilidelige, nir de begyn-
der at have aktuel interesse.

Friedman’s standpunkt kan opsummeres i tre punkter: 1) pengemaengden
udever en wviesentlig indflydelse pi udvikling i pengeindkomsterne. Denne
indflydelse gor sig imidlertid geldende med en forsinkelse, som bade er 2)
lang og 3) variabel. Vi skal se niermere pi disse punkter med sworlig stotte
i hans seneste diskussionsindleg (11).

Friedman definerer pengemiengden noget videre end saedvanligt, idet han
foruden kasse uden for bankerne eg anfordringsindskud 1 disse ogsi med-
regner indskud pa tid i bankerne. Arsagerne lil denne udvidede definition
er dels, at Friedman i sin lyst til at ni gencrelle resultater for lange tidsrum
forer undersogelsen tilbage til perioder, hvorfra der ikke foreligger adskille
oplysninger om de to former for indskud,” dels at denne definition stiller
hans analyse i det gunstigsl mulige lyvs. Det er en fremgangsmiade, som
Friedman absolut ikke er ene om, men som medforer, at man stadigt ma
viere pa vagt, nir man folger en debat som denne, Del er unwegteligt lidt
vilkarligt, hvor man skal swtte griensen i en definition af pengemaengden;
teorien giver ingen klare retningslinier, Vil man derfor pivise, som Fried-
man ensker det, at pengemiengden udever en stierk pivirkning pa forskel-
lige realokonomiske storrelser, iswer indkomsterne, eksperimenterer man pa
regnemaskinen med en rackke mulige definitioner og vaelger den, der giver
den bedsle korrelalion med indkomslerne.

Friedman finder i beregningerne stotte for den pistand, at pengemong-
den har vierel en uafhiengig variabel af afgorende betyvdning for udviklingen
1 pengeindlkomsterne. Korrelationen mellem pengemsngde, M, og indkomst
Y, er for hele perioden og for alle delperioder med undtagelse af begyndelsen
af 30°crne meget hej - gennemgaende omkring 0,98, At der fortrinsvis er
tale om kausalitet fra M iil Y og ikke omvendt, piviser Friedman ved at
henvise til, at wndringer i M er forlobere for mwndringer i ¥, og ved ¢en
detailleret gennemgang af erfaringerne fra enkelte tidligere »business
cycles¢. Da sterstedelen af dette materiale er upublicerede arbejder fore-
taget af Friedman’s elever i Chicago, er det vanskeligt at traenge til bunds i
disse argumenter. Friedman er dog ikke uvillig til at indremme, at der er
en vis interdependens mellem M og Y, men han mener, at man har faet fat
i det viesentlige, hvis man betragter M som hestemmende for V.

Kritikerne har sat ind med stor skarphed over for Friedman’s bhemuerk-
ninger om den nwre sammenhmeng mellem M og Y. Det er forst og fremmest
blevet indvendt, al modellen er alt for simpel. Sammenhengen mellem
pengemarngde og indkomst kan ikke afleses ex post ved at sammenligne og
korrelere de to tidsrmekker; vi mi arbejde med en mere explicit model, der
kan fortzelle os noget om, hvad der ville viere sket, hvis M ikke var blevet
7. Adskilte oplysninger foreligger nu tilbage til 1892,

3w
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wndret. Uden en sidan model kunne man komme i den noget latterlige
situation al konkludere, at der ikke var nogen sammenhieng mellem M og ¥,
i en periode, hvor autoriteterne med stor dyztighed havde formiet at variere
M, sialedes at ¥ forblev nogenlunde konstant trods tendenser til skonomisk
tilbageslag. Y er med andre ord afhoengig af adskillige andre sterrelser end
M alene.

Storst interesse knytter der sig imidlertid til Fricdman’s skon over den
forsinkelse, med hvilken wendringer i1 M pivirker Y. Friedman har sammen-
lignet wndringer i M med det system af konjunkturindikatorer, som Nalio-
nal Bureau of Economic Research anvender, og kommer til folgende resul-
tater:*®

The rate of change of the money supply shows well-marked eveles that
mateh elosely those in economic activily in general and precede the latter
by a long interval. On the average, the rate of change of the money supply
has reached its peak nearly 16 months before the peak in general business and
has reached its trough over ...... 12 months before the trough in general
husiness ...... Morcover, the timing wvaries considerably from cyvele to
cycle — since 1907, the shorlest time span by which the money peak pre-
ceded the business eyele peak was 13 months, the longest 24 months; the
responding range at troughs is 5 to 21 months,

Det er imidlertid klart, at disse to punkler: at pavirkningen bide tager
lang tid og en pariabel tid, hver for sig er tilstrackkelige til at miskreditere
pengepolitikken; tilsammen udger de en meget tungtvejende indvending.
For medens man méske tor hibe pi, at Federal Reserve Systemet har et
godt overblik over den wojeblikkelige akonomiske situation, siledes at det
kan »lene sig mod vindeng, som det hedder 1 Systemets udtalelser, si er det
vanskeligt at tro pi Systemets evne til at forudsige, hvorledes vinden vil
blacse ph det fjernere liggende tidspunkt, hvor et nu ivierksat pengepolitisk
indgreb far sin virkning. Ikke alene ligger dette tidspunkt et godt slykke
ude i fremtiden, men det er ogsi usikkert hvor langt.?

Friedman’'s konklusion er, at man skal afsth fra at fere pengepolitik i
den tro, at man fra dag til dag eller mined til mined kan gribe aktivt ind i
konjunkturudviklingen. I stedet bor man cen gang for alle vedtage en sim-
pel pengepolitisk regel: pengemiengden skal foroges med en &rlig procent-
sats svarende til vaekstraten 1 nationalindkomsten i faste priser, eventuelt
med korrektion for den stigende omlobshastighed. Tager vi udgangspunkt i

8. (7) pp. 249-50; se endvidere kommentarer i (9) Chapter 4.

9. Det mi fremhmweves, at Friedman indtager samme defaitistiske synspunkt over for mu-
lighederne for at fore en aktiv finanspolitik, omend han ikke i de her omtalte afhand-
linger har uddyhet dette narmere. Hans resultater er derfor ikke umiddelbart anven-
delige 1 et forsvar for en mere aktiv finanspolitik.
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omsxiningsligningen MV = PY,, hvor Y, er nationalindkomsten i [laste
priser, og omskriver denne til tilvaekstrater, fir vi

dM dV P dY;
4+ - = +

i - - 1
M % P Y, (1)
For konstant prisniveau fir vi Friedman’s mekaniske regel

fdM dY, dV _
(20, - e @
M o Yy v

Friedman har selv anstillet visse betragtninger over, hvorledes en sidan
pengepolitik ville have virket sammenlignet med den faktisk forte.'® Ogséa
Bronfenbrenner' har taget Friedman’s grove model bogstaveligt nok til at
forsege at sammenligne den faktisk ferte pengepolitik siden 1900 med for-
skellige pengepolitiske regler; han kommer frem til, at en irlig tilveekstrate
i pengemangden i den Friedman'ske definition pd ca. 3 % ville have givet
den bedste tilnmermelse til et stabilt prisniveau. Rent bortset fra, at det ma
viere af yderst begrienset relevans for den {remlidige pengepolitik at sam-
menligne forskellige mekaniske regler med den faorte politik, for man ma
hiabe, at Federal Reserve Systemet ville vaere i stand til at fere en fornuf-
tigere politik nu, end det gjorde i 20'erne og 30'erne, er den Friedman’ske
model si grov, at den ikke giver megen stotte for en vurdering.

Det centrale spergsmal er herefter, om man pa baggrund af de senere irs
erfaringer kan sige, at de pengepolitiske indgreb snarere har hidraget til at
destabilisere den skonomiske udvikling end det modsatte. Er det rigtigt,
som Friedman siger, at pengepolitikken har vaeret for ambitios og blot burde
have sat sig som mél at give en stabil baggrund for den ekonomiske udvik-
ling? I hans egne vendinger:"

In the light of experience, the most urgent need is not to have some ever-
present back-seat driver who is going to be continually correcling the
driver's steering, but to get off the road the man who has been giving the
car a shove from one side {o the other all the time and making it difficult
for the actual driver to keep it on the straight and narrow path.

Joint Economic Commitlee lod sig overbevise af Friedman's magtfulde
argumentation og gik ind for en mckanisk regel, uden at dette forslag dog
er kommet videre end til rapportens sider. Blandt skonomerne har det
vieret vanskeligere at finde tilhangere, ligesom naturligvis Federal Reserve

10, (9) Chapter 4.
11.(2).
12. (10} p. 615.
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Systemet er gaet til modangreb og opfatter den mekaniske regel som en
underkendelse af dets egen demmekraft. Her skal udelukkende omtales de
indvendinger. som er blevet gjort over Friedman's fremgangsmade ved mi-
lingen af de lange og variable »lagse i pengepolitikken,

Det er blevet indvendt af bla. Culbertson (5)-(6), at Friedman har
tilrettelagt sine milinger siledes, at han nodvendigvis ma flinde ¢t betvdeligt
slime-lage. Ved at tage mendringer 1 pengemangden i forhold Lil den abso-
lutte indkomst, har Friedman bragt vorden i dimensionerne. Hvis vi fore-
stiller os bevwegelserne omkring de respektive trends 1 M og ¥V osom Lo
nogenlunde parallelt lobende trigonometriske Tunktioner, er det velkendt, at
top og bund i en tidsrickke Tor AM vil have et forspring pa ca. en fjerdedel
periode foran top og bund i tidsrawekken for V.U Kt lignende resultat ville vi
fa ved at sammenligne &Y med M; for at Ti rimelige resultater, ma vi bringe
de o storrelser i niveau, dvs. vi ma se pd enten AM og AY eller pad M og Y.

Detle punkt er nmwppe nogen overbevisende kritik af Friedman, Det
afgorende mi viere, hvad den teord siger, som man forsoger at undersoge em-
pirisk; der er eksempler fra andre dele af ekonomisk teori pa at det kan viere
rimeligt at sammenholde aendringer i en beholdningsstorrelse med en strom-
storrelse, og det er pa forhind ikke klart, at AM er mindre i dimension med
Y, end M er det. I sit svar il Culbertson understreger Friedman,' at rent
statistiske overvejelser ogsa har spillet en vivsentlig rolle, Det er uhyre van-
skeligh at lidsfeste vendepunkter i tidsrackken for pengemaengden, da denne
i endnu hejere grad end indkomsterne domineres af en stierk trend, Sam-
menligninger mellem National Bureau of Economic Rescarch’s (NBER)
sreference evelese og M ville saledes blive af ret subtil art, samtidig med, al
residualerne ville blive stierkt autokorrelerede. AM er derimod en ret kraftigt
fluktuerende serie,

Friedman antyder endnu en grund til at arbejde med AM: andringer i
pengemangden er en rimelig stedfortrieder for en sterrelse, som man har
letlere ved at anerkende som arsag til beviwegelser 1 indkomsterne, nemlig
alvigelser fra den forventede, »normales pengemuengde. Friedman argumen-
terer med stor veltalenhed for en realkasseeffekt: hvis vi gir ud fra en
ligevaegtssituation, hvor M og Y vokser nogenlunde 1 takt, siledes at folk
vaenner sig til et vist forhold mellem deres likvide beholdninger og ind-
komsten og mellem disse beholdninger og de totale formueaktiver, si vil
en aget tilvekstrate 1 M fore til storre udgiftshastighed. M-tidsraekken har
ifolge Friedman et stabilt sleade over afstanden mellem den faktiske og den
forventede, normale pengemiengde, som rettelig burde indgd i funktions-
sammenhmongen. Friedman’s endelige resultater vil fremkomme i hans store
vaerk om pengemiengdens udvikling: hvis han har si meget i wrmerne, som
14 Denne argumentation findes bl a. hos Solow {20),

14. (11} pp. 432 {f,
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hans replikker til kritikerne lader ane, vil han sandsynligvis fi det sidste
ord pi dette punkt,

Sammenfattende ma man om hans forelebigt offentliggjorte resultater
sige, at selv om de relationer, han arbejder med, er uhyre enkle, lykkes det
ham at presse en imponerende maengde teori ind i fortolkningen. Det er dog,
som om hans segen efter enkle og almengyldige relationer har fAet ham til
at se bort fra enkelte vigtige landvindinger i ekonomisk teori. Det er siledes
karakteristisk, at han finder det unedvendigt at tage hensyn til udviklingen i
andre likvide aktiver end dem, han har med 1 sin difinition al pengemaeng-
den; vi horer intet om indskud i sparckasser, Treasury Bills eller andre lik-
vide aktiver, som spiller en si stor rolle i andre moderne amerikanske frem-
stillinger al pengeteoretiske sporgsmal. Institutionelt befinder vi os 1 et ejen-
dommeligt vakuum, der kan minde om den ekonomiske Urwelt i den ost-
rigske skoles fremstillinger afl nationalokonomiens grundprincipper. Rente-
niveauet, der indtager en si viglig plads i de fleste pengeteoretiske arbejder
siden Kevnes, finder han ingen plads for i sin beskrivelse af pengemacngdens
udvikling.'

Det mest tilfredsstillende svar pA Friedman’s senderlemmende kritik af
pengepolilikken er fremlagt i en lung afhandling for CED’s Commission on
Money and Credit al John Karcken, en af de hedste af de mange unge mone-
Lere okonomer 1 USA, oz Rebert M, Solow, hvis navn man efterhanden
er vant til at se i forbindelse med en betvdelig del af de senere ars frem-
skridt i okonomisk teori.' Trods nogle indvendinger, som skal omtales
nedenfor, er det tilsyneladende et virkeligt banebrydende arbejde, mere tak-
ket viere forfatternes konstruktive fantasi ved formuleringen af modellen
end ved selve resultaterne,

Selv om Solow og Karcken har mange kritiske bemarkninger om Fried-
man’s resultater, er hovedindtrykket af deres egen analyse ikke uforeneligt
med dem. Som det vil fremgh af det felgende, ville det viere for grov en
forenkling at fremdrage et enkelt eller nogle {4 tal til sammenligning med
Friedman's gennemsnitlige lag pi 16 hhv. 12 maneder mellem AM og Y. Men
det kan i al fald siges, al de efterlader en uden seerlige illusioner om penge-
politikkens smidighed og effektivitet.

Pi to punkter gir Solow og Kareken varsentligt ud over Friedman’s ana-
Ivyse: 1) de arbejder med »sdistributed lags« i stedet for Friedman’s gennem-
snitlige »lage. Dette giver med overkommelige siatistiske komplikationer
et langt mere tilfredsstillende erkendelsesmeessigt indhold i relalionerne.

15, Kun i (8) omtales renten og da kun flygtigt og ret utilfredsstillende.

16. {3). Karcken og Solow har affattet kapitlerne om pengepolitik, Brown og Ando af-
snittene om finanspolitik. Manuskriptet er venligt stillet til min rddighed af Ando og
Karcken, som jeg ogsi skylder tak for samtaler om emnet; ansvarcet for fortelkningen
af forfatternes synspunkier pihviler selvsagt mig alenc,
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2) De analyserer de enkelte komponenter, der indgar i det lange tlidsrum,
fra behovet for et pengepolitisk indgreb opstar, indtil det foretagne indgreb
har udtemt deres virkninger.

Tankegangen bag sdistributed lagses er den enkle, at det er utilfreds-
stillende, nir man arbejder med en model med kvartalet eller et endnu
kortere tidsrum som basisperiode, at henfeore den totale virkning af en @n-
dring i en uafhiengig variabel pd den afhmngige variabel til en enkelt
periode. Betragter vi lagerbeholdningernes afhiengighed af renten, er det
ikke tilstrekkeligt at se pid sammenhiengen mellem lagrene i den lebende
periode og renten 1 samme Kkvartal eller i en bestemt foregdende periode. Vi
bor ikke lade os naje med at korrelere y, med x,, x, |, . .., indtil vi har fundet
den hojeste korrelationskoefficient, og si udnmevne det derved fundne »lag«
til det rigtige, sdledes som Friedman’s afhandlinger gor det. Gir vi ud fra en
ligevargtssituation, hvor lagrene har tilpasset sig til et renteniveau pa 5 %
— vi ser bort fra andre uafhangige variable, der normalt optraeder i lager-
relationer — og falder nu renten til 4 %, er dette en slimulus til lager-
foregelse, som ikke udtemmer sin virkning pé noget let pracciserbart tids-
punkt. Noget af virkningen vil veere at spore straks, yderligere noget i del
folgende kvartal, i det derpd folgende osv. i miaske otte eller ti kvartaler,
indtil tilpasningen er lobet til ende. Statistisk er det vanskeligt at tage hen-
syn til noget sidant; den stierke autokorrelation i de fleste skonomiske tids-
raekker gor det uhyre vanskeligt at arbejde med et storre antal successive
vaerdier af den uafhmengige variabel i samme relation, Takket vare de store
fremskridl, som arbejder af Koyek (16), Klein (15) og Solow (20) har bragt
i de seneste 4r, er man imidlerlid kommet uden om nogle al de statistiske
vanskeligheder, der knytter sig til behandlingen af sidanne relationer. So-
low's metode er 1 afhandlingen med Kareken for forste gang anvendt pa et
empirisk materiale; selv om det siledes endnu er for tidligt at sige noget
om dens generelle anvendelighed og egenskaber, forckommer den meget lo-
vende. Problemstillingen skal her kun skitseres; for en egentlig gennemgang
af fremgangsmiden mi henvises til Solow’s artikel (20).

Koyck forenklede problemerne ved estimeringen af en relation, hvor der
optraeder mange successive vierdier af den uwathmengige variabel, ved at an-
tage, at indflydelsen fra den uafhangige variabel aftager geometrisk fra
periode til periode. I stedet for en generel relation af formen:

a0
ye = ko + E apre-g -+ U (3)
i=0
kan vi skrive
[# o}
1 ¥
ge=ho + o ¥ Mapg o ; 0321 (4)

=10
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som uden videre lader sig omforme til

ye =k + axy — Aypa + we. (5)
Fra at estimere en lang rackke parametre har Koyek féiet indskrienket pro-
blemet til blot at skulle estimere de to parametre, « og A.

Den kritiske antagelse er, at virkningen af den uafh@ngige variabel straks
har sit maksimum og derefter er stadigt aftagende. Solow ensker ogsi at
kunne tage hensyn til den situation, at virkningen forst vokser og siden af-
tager. Hvis vi vender tilbage til eksemplet ovenfor med lagrenes afhangighed
af renten, vil der nok ske en vis lageropbygning i det samme kvartal, hvor
renten falder; producenterne vil begynde at eliminere den forskel mellem
de hidtidige lagre og de lagre, som det ny renteniveau alt andet lige har gjort
snskelige. Men reaktionerne er si langsomme, at rentefaldets virkning pi
lagrene i1 begyndelsen er voksende; forst efter et, to eller méske endnu flere
kvartaler har en vaesentlig del af producenterne taget sig sammen til at til-
passe lagrene til det renteniveau, hvorefter virkningen begynder at ebbe ud.
Hvis vi teenker os, at de nye ligevaegtslagre er 100 enheder hajere end i ud-
gangssituationen, vil maske 10 viere kommet il i det kvartal, hvor rente-
endringen finder sted, og i de derpa felgende f.eks, 15, 25, 20, 15, 10 og 5,
siiledes at ligevaegten er genoprettet efter syv kvartaler. @nsket om at kunne
tage hensyn til en sidan situation ferer Solow ind pa den tanke at tilnzrme
»lagg-koefficienterne ved en Pascal-fordeling; denne fordeling beskriver
sandsynligheden for at opni den r'te »sukees« i det r'te, r+ 1ste ... forseg,
hvor sandsynligheden for ssukees« er konstant lig A 1 hvert enkelt forseg.'®

Estimation af de tre parametre £, A og r, hvor £ giver udiryk for den io-
tale virkning pi ligeviegtsniveauet af mendringen i den uafhmengige variabel,
medens A og r — parametrene i den tilnzermede Pascal-fordeling — giver ud-
irvk for, hvor hurligt tilpasningen foregir, er uoverkommelig i udtrykket

[ ]
ye = ke + p1—iyr Y (r +!-1 '1) Mg + v, (6)

i=0

Solow omformer det imidlertid, ganske i analogi med overgangen fra (4) til
(5) ovenfor, til

r b}

yo = ks + p(1—it)z, — Y ( 1; ) -1y + & . (7)

f=1 "

17. Solew har selv, (20) p. 396, antydet, hvordan denne sandsynlighedsteorcliske pro-
blemstilling med lidt fantasi kan illustrere udviklingen i en skonomisk model med
langsom tilpasning: »Thus, if one imagines the world as up of a large number of
approximately equal-sized actors who produce y by responding to x, and if a response
is triggered when a threshold level of x »stimuliz is reached, and if a »stimuluss«
accurs or fails to oecur to any given actor like a series of coin tosses with common
prohability of heads equal to v, then the lime shape of the response of y to x should
be of the Pascal type.x
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For r = 1 er vi tilbage 1 Koyck's geometriske fordeling, medens vi for
r =23 ... lir en fordeling med top. Om den narmere fremgangsmade ved
estimeringen af (7) md atter henvises til Solow’s artikel; det skal her blot
nievnes, ab den siwedvanlige fremgangsmade i afhandlingen af Solow og Kare-
ken har vieret at vielge r vilkarligt lig 1 eller 2 - i sjaeldne tilfwelde 3 - hvor-
efter 2 og A estimeres ved mindste kvadraters metode, Jo sterre r vielges,
desto storre vil vanskelighederne med multicollinearitet blive, og fordelen
ved at have forladt den generelle relation (3) vil bortfalde; der er ingen
grund til at vente, at tidsrwekkerne for de afluengige variable 1 vor model
skulle vaere fri for den autokorrelation, som gjorde tilstedeveerelsen af
mange successive vierdier af de vathaengige variable umuolig, T praksis vil
det derfor blive nodvendigt at vaelge r lille, og r = 2 vil ofte vise sig at vaere
nyvttigt udgangspunkt; herefter ville (7) i det ovenfor omtalte eksempel
kunne fortolkes saledes, at lagrenes slorrelse er en funktion af renten i
samme kvarlal og af lagrene 1 de to foregiende kvartaler. Niar koefficienterne
til 7, 0g ¥, er bestemt afl (7), kan vi ga tilbage til (6) og beregne koeffi-
cienterne til x,; sd langt tilbage i tiden, som vi mitte onske det. For r = 2
vil vi — alhwngig af storrelsen af & — tvpisk {4 en sfordelinge af slage koelfi-
cienter som vist 1 figur 1b nedenfor: for r = 1, det afl Koyek behandlede
specialtilfaelde, aflivses slagekoefficienterne af den geometriske fordeling
vist 1 figur 1a,
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Denne anvendelse af sdistributed lagse giver flere oplysninger end den
mere siwedvanlige, af Friedman anvendte, fremgangsmiade med beregning
af et gennemsnitligt »lage., Udover at kunne beregne den totale virkning
af wndringer i pengemaxngden pi indkomsterne, fir vi mulighed for at sige
noget om denne virknings tidsmessige fordeling, Vi bliver i stand til at
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komme med udsagn af arten: den totale virkning af en mndring i penge-
mzngden pa 10 vil alt andet lige blive en wndring i indkomsterne pi 30;
heraf vil ca. 20 9% komme i indevarrende kvartal, vderligere 30 9% i nmste
osv. Selv om der meget vel kan viere et betydeligt lag mellem det penge-
politiske indgreb og afslutningen af den proces, som derved socttes i gang,
er det dog en vis trost, at nogle al virkningerne kommer hurtigt. Friedman
har i en af sine mest billedrige udtalelser til Joint Economie Committee,
hvorfra der allerede ovenfor er givet enkelte smagsprover, sammenlignet det
at drive pengepolitik med dbningen af en gammel, lienge ubrugt vandhane.
Der sker i lang tid intet — bortset maske fra syden og sprutten — men sa
pludseligt lober vandet kraftigl. Hvis Solow og Kareken har ret 1 deres be-
skrivelse al processen, hvilket intuitivt forekommer ret sandsynligt, begyn-
der der at Iebe noget vand med det samme, selv om det maske kun er en
rel tynd strale. Noget af brodden af Friedman’s argumentation forsvinder,
nar denne tilsyneladende destabiliserende diskontinuitet i pengepolitikken
udjevnes,

Inden vi forlader den afl Solow og Karcken benytiede statistiske metode,
mi et par af dens mere hetaenkelige aspekter naevnes. Det forekommer her
ret alvorligt, at man i relationer med flere vathiengige variable er nedt til
at antaze, at tilpasningen til wndringer i alle disse kan tilngermes med
samme s»fordelinge af slagekoefficienter. Som regel er de variable, vi er in-
teresseret 1 at eve indflydelse pd i den ckonemiske politik, athangige af be-
tvdelizt flere end een uafhmengiz variabel. Lagrenes storrelse vil feks. for-
uden af renten afhienge af afswiningen og maske af wndringen i denne. Be-
nytter vi sdistributed lags«, er vi nedt til at antage, at tilpasningen il aon-
dringer i afsietningen sker efter samime tidsmearssige monster som tilpasnin-
gen til wndringer i renteniveauet. Selv om man ikke pa forhind har nogen
grund til at finde dette Abenlyst urimeligt, er del dog en teoretisk spande-
troje, som man mi tage med i sine overvejelser om ny eller traditionel frem-
gangsmide ved formuleringen af modellen.

Benyttelse af sdistributed lagse vil ogsd pi en anden mide influere pa
formuleringen af modellen. Det er kun muligt — i al fald i en overskuelig
fremtid — at anvende metoden pa en enkell ligning, ikke pd et system af
simultane ligninger. Valget af en formulering med »distributed lagse er si-
ledes samtidig et valg af en rekursiv model. Det er dog nxeppe nogen tungt-
vejende indvending; i den lange diskussion om rekursive contra interde-
pendente modeller, som har vaeret fort i den ekonomeltriske litteratur, er
der nogenlunde enighed om, at et af de viesentligste forsvarspunkter for
tilhaengerne af interdependente modeller er de lange perioder, som den vae-
sentlige del af den ekonomiske statistik anvender. Efterhinden som det i
stigende grad bliver muligt at formulere modeller med kvartals- eller endog
manedsohservationer, falder en vigtig del af argumentationen for interde-
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pendens bort. Nogenlunde 1 takt med observationsperiodernes afkortning
vokser behovel for at tage hensyn til, at virkningen af en mndring i data
eller i de okonomisk-politiske instrumenter ikke udtommes inden for en
enkelt periode, men ma fordeles over en rickke perioder. Ligesi overflodigt
det ville vaere at tage hensyn af mere udforlig art til distributed lags i en
model med aret som periode, ligesi urimeligt ville det viere at undlade dette
i en model af ménedsobservationer. Kvartalsmodeller er et mellemtilfaxlde,
hvor kun langt flere erfaringer kan sige, om den ene formulering er rime-
ligere end den anden; Solow og Kareken har i al fald ikke med deres ana-
lyse af pengepolitikkens virkninger miskrediteret en rekursiv formulering
med sdistributed lagse.

Til disse indvendinger slutter sig den smdvanlige ved indforelsen af en
mere nuancerel og kompliceret model: at regnearbejdet ved estimeringen
oges og vanskeliggores vaesentligt., Med den store fwerdighed, som amerikan-
ske skonomer lwegger for dagen ved tilretteliegning af storre ekonometriske
problemer for elektronregnemaskiner, vil det dog nmppe viere en vanskelig-
hed, der kommer til at bremse metodens udbredelse i noevnevierdig grad.
Solow og et par af hans assistenter pi Massachussels Institute of Techology
er allerede langt fremme med disse beregningsmaessige problemer.

Nir man fra den statistiske fremgangsmiide vender sig til Solow og Kare-
ken’s gennemgang af de enkelte komponenter i den totale forsinkelse, med
hvilken de pengepolitiske indgreb far deres virkning, mi del forst frem-
harves, at de begynder med at betragte et »lage, som Friedman ikke har om-
talt. Inden den mndring i pengemangden, der danner udgangspunktet for
Friedman's irsagskmde, kommer i stand, mi i al fald to forudsmxininger
vaere opfyldt: 1) myndighederne mi have erkendt behovet for et indgreb og
have truffet beslutning om at foretage dette, og 2) eftersom pengemaengden
ikke fastsacties suvermnt af Federal Reserve Systemet, mi myndighedernes
foranstaltninger have haft tid til at sli igennem pi pengemwmengden, eller
eventuelt pid andre storrelser, der kan spille samme rolle som denne.

Den forste af disse forsinkelser, som forfatlerne betegner srecognition lage
er en ret vhindterlig storrelse, som ikke lader sig bestemme uden en vis
vilkéirlighed. Bedommelsen af, hvornar der er behov for et pengepolitisk ind-
greb, og hvor staerkt et sidant ber viere, afhanger nodvendigvis af den rang,
man tildeler de forskellige skonomisk-politiske mil i forhold til hverandre.
[ et samfund, hvor der ikke er enighed om den relative vaegt, der ber til-
Iegges de enkelle mal, mi man sege at vurdere effektiviteten af den forte
politik ud fra de kriterier, som har vieret bestemmende ved dens udformning,.
Hvis Federal Reserve Svstemet har vieret domineret af onsket om at bevare
et stabilt prisniveau, kan det ikke nvtte at analvsere Systemets politik, som
om det vigtigste mal havde vieret at holde arbejdslesheden under 4 2. Man
ma sd vidt muligt undgi at tilleegge myndighederne sine egne praferencer.
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Kareken og Solow har sogt at komme til klarhed over hvilke skonomiske
mil, der er indgdet i Federal Reserve Systemets pracferencefunktion. Heri
har de haft nogen hjalp af de i Systemets Arsrapporter offentliggjorte ved-
tagelser i Federal Open Market Committee. Dette organ holder meder ca.
hver tredie eller fjerde uge og legger relningslinierne for den lobende penge-
politik, iser for sopen market operations«, Disse vedtagelser giver et vist
indtryk afl hvilken wvaegt, der tillaegges forskellige faktorer i konjunkiur-
situationen, men det er selvsagt ikke muligt alene pga. den karakteristiske
ordrige og dog vage centralbankterminologi at kvantificere disse indtryk al
Systemets preeferencer. At det ikke alene er et udtryk for den samlede ak-
tivitet, der interesserer Systemet, klargores let ved at sammenligne vende-
punkterne i de ogsi af Friedman benyitede NBER sreference cyclesq¢ med
de tidspunkter, hvor Federal Open Markel Committee har aendret instruk-
serne om ropen marketl operations« fra at viere restriktive til at vere eks-
pansive og omvendt, hvilket med rimelig tilniermelse lader sig gore ud fra
modevedtagelserne, Man finder herved, at medens tidsafstanden fra et top-
punkt i NBER's sreference cyeles til et omslag fra restriktiv til ekspansiv
pengepolitik er gennemsnitligt godt otle méineder for de tre scyclese i
a’erne, er alstanden fra bundpunklerne til et omslag fra ckspansiv til re-
strikliv polilik kun omkring tre méaneder. Der mangler saledes tydeligvis
symmetri i reaktionsmenstret, hvilket underbygger den ofte fremsatte kom-
mentar om pengepolitikken 1 den pigaldende periode: too tight, too often.
Endnu tydeligere bliver asymmetrien, hvis vi i stedet for antager, at Federal
Open Market Committee folger udviklingen i arbejdsleshedsprocenten,
strammer pengepolitikken, nir denne falder under en bestemt kritisk vaerdi,
f.eks. b 9%, og slir over pi en ekspansiv linie, néir procenten vokser over den
nievnte graense, Hvis man postulerer et sidant handlingsmenster, er forsin-
kelsen, nar 5 S%-griensen passeres i nedadgiende retning, si kort som knapt
cen méned, medens der gir niesten ti maneder, for pengepolitikken lempes
efter at procenten har passeret 5 i opadgiiende retning,

Nu ved alle, at Federal Reserve Systemet betragter sig som vogter af sta-
hiliteten 1 prisniveauet, men det er meget vanskeligt at konstruere en ad-
faerdsrelation for Systemet, der forbinder prisheviegelser med pengepoliti-
ske beslutninger. Forfatterne har derfor ikke eksperimenteret yderligere
med sidanne relationer; en mere dybigiende undersogelse matte selvsagt
i ind herpd og ogsf interessere sig for mere forfinede udtryk for penge-
politiske @endringer, f.eks. anden ordens differentialkvotient af M.

Noget af det interessanteste i afhandlingen er forsegene pé at beregne en
tidsriekke for pengeudbudet, der i langt hojere grad end selve pengemieng-
den udtrykker de direkte virkninger af pengepolitikken. Pengemangden, de-
fineret som summen af kasse uden for bankerne og anfordringsindskud i
disse, er — i modstrid med hvad man far indtrvk af ved lmsning af sével
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kvantitetsteoretikerne som Keynes — ikke nogen exogent fastlagt storrelse,
men 1 realiteten en sammenblanding af en udbuds- og en eftersporgsels-
funktion. Ved at isolere udbudet far vi et udlryk for den exogene komponent
i pengemaxngden.

Den tidsraekke ¢ M* ), som vi kommer frem Lil, viser, hvor stor pengemang-
den ville have vieret. sifremt banksystemet havde veret fuldt oplant. Den
opsummerer siledes virkningerne af »open market operationse og aendringer
i de lezale kassereservekrav.? Det er indlysende, at M° vil bevaege sig i nogen-
lunde overensstemmelse med 3. Der er stivrk trend i begge lidsraekker; jeg
har for kvartalstal for perioden 1945751960 med en definition, der kun af-
viger ubetydeligt fra den, som Solow og Karcken benylier, beregnet den
simple korrelationskoefficient ry,,” til 0,94, Men 1 enkelte situationer kan det
hetyde en del, om man anvender M eller M som udiryk for pengepolitikken.
Sagt pa en lidt anden miade: med det nugieldende niveau for kassereserve-
kravene i USA danner een dollar’s foregelse i medlemsbankernes kasse basis
for en forozelse af anfordringsindskudene pd henved seks dollars. T 50°crne
har det imidlertid vist sig, at den faktiske pengemiengde har sendret sig med
fra 2-3 gange foregelsen i kasserne (i tilbageslagene 1953-34 og 1957-58) il
nwsten 10 gange kasseloregelsen (i den mellemliggende ckspansion}, Det
har siledes vieret vanskeligt al regulere M ved at regulere hankernes kasse-
stilling, medens " i princippet har vieret under myndighedernes konlrol.

Vi kan i praksis se bort fra det »lage. som ligger mellemn myndighedernes
heslutning om at wndre pengepolitikken og den faktiske wendring 1 M°; selv
om »open market operationse tager lidt tid at uwdfere, er for en kvartals-
models formil handling i dette tilfaelde sammenfaldende med beslulning.

Man kunne nu hibe, at det ville vise sig muligl, at M* kunne anvendes
dirckte som forklarende variabel i en investeringsrelation, Eksperimenterne
hermed har dog ikke fiet noget heldigt udfald, og forfatterne har derfor -
i god overensstemmelse med den Keynes'ske tradition — valgt at tage om-
vejen over renten. De betragter en rentetilpasningsfunktion af den fra pris-
teorien kendic form, hvorefter prisscendringen er proportional med over-
skudsefterspargslen. Den vasentligste faktor bag udbudet er vor M°, medens
de vigtigste eftersporgselsdeterminanter giver udtryvk for virksomhedernes
behov for kredit, isar til lagerforegelser. Den rente, der tilpasser sig, er folge-
lig bankernes laveste, korte udlinsrente.

Relationen benytter »distributed lags« og fortwller om en megel langsom
tilpasning. Alt i alt vil en forogelse af bankernes kasser pi 100 mio, dollars
sicnke den korte rente med knapt en halv procent, néir proecessen har fact
lov til at lobe til ende. Men det tager ikke mindre end scks kvartaler — halv-

15, Ved beregningen af M logges til kasse wden for bankerne en sterrclse, der er beregnet
som den maksimale mangde anfordringsindskud, Systemets medlemsbanker kan holde
med de givoe kassereservekrav, og de fakliske reserver uden at sth i geld til Systemet.
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andet ar — at fa blot 20 % af denne virkning frem, dvs., at forst atten mé-
neder efter forogzelsen af M° vil renten kun veere seenket med 0,1 %. Dette
resultat forekommer noget overraskende; man er vant til at forestille sig
tilpasningen pid pengemarkedet som anderledes hurtig og gnidningsfri. De
fundne resultater rokker dog ikke ved ens tro pi, at den korte rente er sar-
deles folsom over for wndringer i banklikviditeten, idet det overfor navnte
indgreb er af meget heskeden sterrelsesorden. Men da korrelationen ikke
er imponerende — en multipel korrelationskoefficient pd knapt 0.8 — treenger
denne intuitivt tiltalende relation, som skulie danne bro mellem de penge-
politiske instrumenter og de storrelser, vi er interesserede i, til uddybning,
og forfalterne har da ogsi enkelle forslag til forbedringer.

Fra den korte rente ruller virkningerne af pengepolitikken videre dels til
den lange rente, dels Lil lagerinvesleringerne. Om sammenhaengen mellem
korl og lang rente har forfatierne meget lidt at sige; heldigivs er dette et
sporgsmil, som andre ekonomer, i forste rekke Friedman’s medarbejder
Meiselman (18), har gjort fremskridt med i de senere fir, siledes at man
kan forudse den dag, da denne partielle analyse af rentesirukturen kan ind-
passes 1 den lange drsagskade, som Solow og Karcken’s ambitiose afhand-
ling largger op til. Det for 30%erne specielle institutionelle forhold, at »open
market operations« foregik nmsten udelukkende i megel korte papirer, har
sandsynligvis gjort sammenhangen mellem M° og den lange rente mere los,
end den ville vaere for andre lande, hvor pengeautoriteterne ikke frivillist
har lagt bind pi deres handlefrihed med dette viglige pengepolitiske in-
strument.

Derimod har Solow og Karcken en vellykket relation til belysning af lager-
investeringernes (fmrdigvarelagre i industrien) afhmengighed af bankernes
udlinsrente, hvis tilpasning til sendringer i pengepolitikken omitaltes oven-
for; i relationen indgir foruden renten ogsi afsietningen og mendringen i
denne, idet disse to sterrelser opfattes som exogene. Renteelasticiteten —
malt ved middeltallet — er ea. — 0,4, hvilket vel ligger i overkanten af det
ventede, Men det ma atter her fremhieves, at det tager lang tid for processen
at ni frem til den nye ligevaegt: efter fire kvartaler har rentemndringen
udtemt knapt 70 ¢ af sin totale virkning., Begejstringen for den relativt
antagelige renteelasticitet kolnes ogsa lidt ved sammenligning med de store
koefficienter, hvormed de andre forklarende variable optraeder, Gar afsmt-
ningen tilbage, kan selv en meget aktiv pengepolitik ikke fastholde lagrene
pi det hidtidige niveau.

Man bemierker, at relationen ikke hjalper os til at forsti, om det er
gennem en rentevirkning eller gennem kreditrationering, at pengepolitikken
slir igennem pa lagerinvesteringerne. Selv forfatternes frodige fantasi har
ikke slaet til, niar det kom til at konstruere et brugbart mal for kredit-
rationeringsgraden. Silange renten alene optraeder, vil man utvivlisomt
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danne sig et for oplimistisk billede af lagerinvesteringernes - og andre
investeringers — renteclasticitet, idet rentevariablen tillaegges en del af den
virkning, som rettelig skyldes kreditrationering. For ngervierende under-
sogelses formil svnes denne opdeling dog mindre viesentlig; det, der inter-
esssercr os, er at konstatere, om virkningerne af mndringerne i pengepolitik-
ken malt pd M kan spores frem til dette led i drsagskoeden, og det ma man
konkludere, at de kan,

For de mere langsigtede investeringers vedkommende anvender forfatter-
ne en tidsraekke for ordretilgangen 1 maskinindustrien som afhaoengig
variabel. Ordretilgangen mi forventes at reagere hurtigt pi konjunktur-
omslag og vkonomisk-politiske indgreb. Som mil for renten anvendes den
effcktive rente af forsteklasses industriobligationer. Renteelasticiteten i
ordretilgangen er - lige som for lagrene — ca, -0.4, og her er godt 90 9% af
den totale effekt kommet til veje i lobet af fire kvartaler. Det pipeges dog,
at dette for pengepolitikken ret opmuntrende resultat nweppe er helt palide-
ligt, da det ma anses for tvivlsomt, om de to andre wafhmngige variable i
relationen, profitterne og kapaciteten, pivirker ordretilgangen med samme
»distributed lags«, som renten ger det. Forskellig tilpasningshastighed til de
forskellige nafhzengige variable kan vi som nmvnt ovenfor ikke behandle i
modellen,

Slatteliz underseges det, hvor hurtigt wndringer i ordretilgangen med-
forer mendringer i produktionen. Produktionen var miske den vigtigste af de
storrelser, som vi tog udgangspunkt i ved omtalen af myndighedernes over-
vejelser om nedvendigheden af at foretage pengepolitiske indgreb, og vi er
hermed tilbage ved udgangspunktet. Ordrerne synes ikke overraskende at
vaere en viglig faktor for produktionen, omend tilpasningen til et nyt lige-
viegtsniveau efter iendringer i ordretilgangen kun er kommet godt halvvejs
efter fire kvartaler. Myndighederne kan si igen — atter med en vis forsin-
kelse — erkende, at en ny situation er opstiet, som kraever en @ndring i
pengepolitikken.

Selv om det pga. den ret korte basisperiode pa tre mineder ikke har vaeret
unaturligt at benytte en rekursiv formulering og dermed betragte de enkelte
led 1 arsagskaden sukcessivit, kan vi ikke blot addere de enkeite »lags«, vi
har fundet, sammen til et totalt udtryk for forsinkelsen i pengepolitikkens
virkninger. [ s fald ville man lagge afhandlingen fra sig omtrent lige si
trist til mode over pengepolitikkens muligheder som efter lamsningen af
Friedman. Solow og Kareken forseger ikke at beregne den samlede forsin-
kelse. Men bliver man presset til at resumere deres analyse, kan man som
en forste grov tilnmrmelse sige, at der gir omkring et ar fra tidspunktet for
et pengepolitisk indgreb af den generelle type til det tidspunkt, da indgrebets
virkninger gor sigz gwldende med maksimal styrke pd de sterrelser, man
snsker at pavirke: eller i mere tekniske vendinger for modus i fordelingen
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af de kumulerede »distributed lags« er niiet. Og der vil sandsynligvis ga
henved det dobbelte tidsrum, for virkningerne dor hen. Men — og dette mé
atter understreges — der sker ogsi noget ret hurtigt, hvor trangen til at se
resultater er storst. Vi sidder ikke laengere med Friediman's mareridt: at der
praktisk taget intet sker, for situationen har mndret sig pi en sadan made,
at behovet for indgrebet ikke lengere er til stede. I en sidan situation ville
pengepolitikken tydeligvis viere en destabiliserende faktor; om nettovirk-
ningen under de af Solow og Kareken gjorte antagelser om sdistributed
lags« er stabiliserende eller det modsatte, kan man endnu ikke sige. Nir de
enkelte led i1 den lange Adrsagskade er blevet bedre oplyst, skulle man natur-
ligvis i princippet kunne tage stilling hertil. Er man kommet s vidt, skulle
man ogsit kunne komme bedre til klarhed over rimeligheden i at betragte
alle sammenhaxngene rekursivt. Fx i relationerne mellem den korte rente og
lagrene og mellem produktionen og ordretilgangen synes der at vaere mulig-
hed for sbias« i nogle af skennene, nir man negligerer interdependensen.

I nedenstiende figur er givet en summarisk oversigt over arsagskaden; de
fuldt optrukne linier repriesenterer sammenhaxnge, der er omtalt 1 Solow og
Kareken’s afhandling, medens de stiplede linier antyder endnu uudforskede
relationer, som man kunne tenke sig at inddrage i en mere komplet model.
Figuren antyder kun skeletlet i en sidan model, som naturligvis mi tage
hensyn til — hvad allerede Solow og Kareken gor — at en lang rackke andre
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forhold end de opregnede over indflvdelse pid de enkelle led i kivden, Og
under andre omstiendigheder end de fremherskende i USA 1 50erne med
pengepolitikkens meget fremiraedende rolle ville disse exogene storrelser
komme lil at udove en megel vaesentlig indflyvdelse.

Selv om der, som de stiplede linier antyder, star meget tilbage at udforske
om de kanaler ad hvilke pengepolitiske indgreb virker, kan ingen benmgte,
at Solow oz Karcken har gjort en god begyndelse og har haft en heldig hind
til at finde signifikante sammenhzenge. Trods alle indvendinger synes deres
resultater mere vellvkkede end andre forsog pia at skabe et solidere empirisk
fundament for pengepolitikken. Nir man pa langt sigt ma beherske sin
optimisme foranledigel al disse resullaler og alfvente yderligere malinger,
for man akeepterer dem som definitive, skyldes det ¢t par overvejelser, som
kunne anstilles ved niesten alle ekonometriske undersegelser: For det forste
dette, at sidanne undersogelser er som de farlige isbjerge: man ser kun en
lille del af dem. Med et stort IBA 7090 anleg i kielderen er det nemt at
gennemprove et stort antal alternative formuleringer. Af disse ser man kun
de mest vellykkede offentliggjort, og selv om forfatterne i dette tilfaclde
dbent beretter om enkelte mindre heldige eksperimenter, er det vanskeligt
at undgd en fornemmelse af kun at have fiet adgang til et udsnit af bedom-
melsesgrundlaget. For det andet kan man erindre sig, at statistisk signi-
fikans selv uden den udvanding, som sidanne massceksperimenter med-
forer, ikke er det sidste ord. Mange forskelligartede og til dels indbyrdes
modstridende sammenhmenge i pengeteorien har overlevet denne hurdle i
tidens lob; isier med en ny estimeringsmelode af stor fleksibilitet og endnu
uvigennemprovet kan der vaere grund til at vaere tilbageholdende med en
ubelingel godtagelse af resultaterne. Men lysten til at fa fastere grund under
fodderne i pengepolilikken gor en tilbejelig til forelabig at betragte Solow
og Kareken som de mest trovierdige bidragvdere til kortliegningen af de
genstridige sammenhxnge.?

Man kan ikke sige, at der er kommet revolutionerende nye synspunkter
pé pengepolitikken frem i disse forelobige konklusioner, Selv om kun meget
fa er villige til at gi si langt som Friedman, har naeppe nogen veret i tvivl
om, at det er vanskeligt at fore pengepolitik. Alligevel ser man si ofte i
sammenligninger med finanspolitikken, at pengepolitikken fremhaves som
hurtigt og smidigt virkende, en karakteristik, der pi baggrund af den refe-
rerede diskussion synes noget overdrevel.

19, Ogsé fordi andre undersegelser af mere traditionel art gir i samme retning. En fyldig
afhandling af Meyer og Kuh (19) for CED - venligt stillet til ridighed af Meyer —
underseger siledes industriens investeringer i faste anlieg og i lagre og fremhaover
iser, al den voksende selvfinansieringsgrad og tendensen til at opsamle likviditet
nogen tid inden investeringernes iverksmttelse har forhindret pengepolitiske indgreb
i at sl4 igennem med den anskelige hast.
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Det ville vaere af den storste betydning for udformningen af den ekono-
miske politik at fi sidanne overdrevne forestillinger afsviekket. Dermed
banes vejen for en forstielse af det indledningsvis omtalte paradoks: at
pengepolitikken kan pivirke vicksten pi laengere sigt uden at viere en effek-
tiv konjunkturregulator. En sadan forsticlse er vel ikke ny for mange
ekonomer, men den har fiet el langt solidere fundament i den nyere ame-
rikanske debal. Som konklusion pd denne debat kunne man smiie en
udtalelse fra Joint Economic Committee’s sckretariat, der intuitivt foregreb
det vaesentlige 1 Solow og Karcken’s analvse:

It is gquite possible that the sharp rvises in interest rates in inflationary
periods have heen relatively ineffective in checking investment in the short
run, while the gradual effects of the secular upward drift have weakened
the general incentive to invest, 2

De mange pengepolitiske indlieg synes siledes trods mange forskellig-
heder at nmrme sig en vis enig vurdering af pengepolitikken, og det er
naeppe for tidligt at fastsli, at denne vurdering synes at ligge nogenlunde
midtvejs mellem de forste efterkrigsirs undervurdering af pengepolitikken
og tidligere tiders store tillid til denne, Slort set har denne negterne vurde-
ring givet tilhsengerne af en selektiv kreditpolitik el vist rygsted, hvilket dog
endnu ikke har givet sig udslag i den skonomiske politik.

20. (14) p. 396.
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