PENGEPOLITIK I TEORI OG PRAKSIS
Af ERIK HOFFMEYER*

Igennem det sidste halvhundrede #ir har vurderingen af pengepolitikken
svinget fra den ene yderlighed til den anden. I perioden op til 1930 betrag-
tede man pengepolitikken som det viesentligste element i den skonomiske
politik. T 1930°erne svandt tilliden til pengepolitikkens effektivitet stzerkt
ind og niede et nulpunkt i midten af 1940°erne. Derefter steg vurderingen
igen, navnlig fra begyndelsen af 1950’erne, men dog siledes at man efter-
hénden sporer mere og mere usikkerhed over for den konkrete virkning af
forskellige pengepolitiske indgreb.

Man sporer denne usikkerhed savel i den raekke af wvierdifulde kommis-
sionsundersogelser, der er kommet frem — Patman-rapporten fra 1952 (USA)
[17], Radeliffe-rapporten fra 1958 (England) [4], CMC-betenkningen fra
1961 (USA) [18], kreditmarkedsheteenkningen i Sverige fra 1960 [2] og
den norske penge- og kreditpolitiske komités indstilling fra 1964 [10] — som
i de talrige artikler og beger, der er skrevet om emnet i de senere ar, Der
er maske i sidstnievnte henseende swmrlig grund til at fremhaeve den meget
klare oversigt over de pengeteoretiske og pengepolitiske problemer af pro-
fessor H. G. Johnson [11] og den fortrweffelige oversigt over de pengepoliti-
ske problemer af professor E. Lundberg [13],

I diskussionen er der ofte opstict et modsmetningsforhold mellem skono-
miske teoretikere og de pengepolitiske myndigheder, som ismr udspringer af
det forhold, at en teoretiker lirgger sia stor vaegt pa kravet om logisk strin-
gens, at der mé foretages forenklinger, der fjerner problemstillingen fra
virkeligheden, medens de pengepolitiske myndigheder, der skal traeffe af-
gorelser, méi liegge storst veegl pi, at problemstillingen er formuleret pa en
relevant og derfor ofte uklar mide.

Det haender ikke si sjweldent, at teoretikere udsteder bandbuller mod de
pengepolitiske myndigheder, hvor den sikkerhed, der anvendes i ordvalget,
star i kontrast til den usikkerhed, der mf priege anvendelizcheden af racson-
nementer, der hygger pa urealistiske forudsmetninger. Ligeledes kan man
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Nationalskonomisk Forening den 21, oktoher 1965,
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nevne udtalelser fra pengepolitiske myndigheder, der er sia uklare og flor-
omvundne, al man kan have sine tvivl, om problemerne er tankt ordentligt
igennem, cller om man blot har bygget pa konventionelle forestillinger.

Der bor udvikle sig en fruglbar vekselvirkning mellem disse to krav om
dels en klar fremstilling af problemerne, dels en virkelighedsnaer problem-
stilling. 1 det folgende skal jeg gore et forsog pi at formulere forholdet
mellem pengeteori og pengepolitik, siledes at der tages hensyn til bade
kravet om klarhed og om relevans, og pi denne baggrund gore rede lor de
viesenltlige track 1 den aktuelle pengepolitilk.

Pengeteori og pengepolilik.

I pengeteorien seger man al skabe klarhed over samspillet mellem penge-
mangden og den realokonomiske udvikling. Man stiller sig det sporgsmil,
om en wndring i pengemiengden i det lange lob vil £ indflydelse pa den sam-
lede produktion og de relative priser herunder renten, eller om der alene vil
ske en wndring i de absolutte priser. Det vaesentlige vil her viere, hvorledes
samspillet er mellem pengemangden pd den ene side og invesieringerne og
forbrugsefterspergselen pi den anden. Eller mere konkret udirykt: Hvor-
ledes reagerer investeringerne pi en andring i pengemaxngden, og hvorledes
reagerer forbruget?

Man har i pengetcorien to udgangspunkter til at besvare dette sporgsmal.
Det forste, der kan kaldes det kvantilefsteoreliske udgangspunkt, bygger pi,
at man pia langt sigt kan konstatere et nogenlunde konstant forhold mellem
vierdien af den samlede produktion og den samlede pengemaengde, hvad
enten man anvender en snaever definition pi penge (sedler, mont og anfor-
dringstilgodehavender) eller en videre (omlattende tillige indskud pa op-
sigelse m.v.). Her i landet er forholdet ogséi ret konstant, idet det med anven-
delse afl den snmwevre definition er ea. 4.5, Hverledes skal man forklare dette
nogenlunde konstante forhold, der jo betyder, at prisudviklingen miaske kan
styres ved udviklingen i1 pengemacngden?

[ de teoretiske overvejelser stiller man som regel problemet op pa den
mide, at man vil undersoge, hvad der sandsynligvis vil ske, hvis alle i sam-
fundet en morgen viigner op og opdager, at deres pengebeholdning er vokset
med en bestemt procenl. Her kolnes interessen for teorien omgiende hos
pengepolitikeren, for det er tilsyneladende bide en tilfweldig og urealistisk
forudsiclning, der kun har interesse i forbindelse med lotterigevinster.

Det er dog for tidligt at give op, for problemet fiar en noget storre relevans
i det wjeblik, man mendrer det en smule og i stedet sporger, om f.eks. et
udefra kommende prisfald, der i realitelen foreger vaerdien af den enkeltes
kassebeholdning, vil pivirke vedkommendes forbrug i den kommende perio-
de. Det er langl vierre, at der indfores andre forudszininger vedrorende fuld
forudseenhed, lon- og prisfleksibilitel og ingen pengeillusion.
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Afgorende for denne leori er, om den enkelle forbruger reagerer pi =n-
dringer i den reelle vierdi af sin kassebeholdning og evt. evrige formue, sa-
ledes at dette har en markbar indvirkning pa den samlede forbrugsefter-
spoargsel, Hvis dette er tilfweldet, kommer der en virkning pi opsparingen, pé
renten, pi investeringerne og igen pa den samlede efterspergsel og dermed
pa prisudviklingen,

Det andet udgangspunkt, der kaldes det kpidilelsteoreliske, legger viegt
pi at undersege, hvorledes den enkelte reagerer, hvis hans pengemamngde
wendres 1 kroner og ore — man ser alisi bort fra udefra kommende pris-
wndringer. Under denne forudswetning haevdes det, at den enkeltes forbrug
ikke pavirkes direkte. Der er fale om en wendring i formuen, som kan give
anledning til omplaceringer, f.eks. 1 retning af at kebe flere eller sielge nogle
obligationer eller reale vierdier. Ogsd her mi der opstilles visse urealistiske
forudsacininger, men del vaesenilige er, at man nér frem {iil, at disse ompla-
ceringer pavirker renten og dermed lysten til at erhverve reale akliver eller
med andre ord investeringerne og dermed efterspergselen og prisniveauet,

Da der er nier sammenhieng mellem samlet formue og indkomst, er det
ikke sveaert at forestille sig, at disse to teorier kan smelte sammen til en gene-
rel teori, hvor pengemmengde, rente, formue og indkomst indgir [24], Sam-
tidig Dbliver teorien imidlertid sd generel, at den 1 nogen grad misler inter-
esse, medmindre de enkelle storrelser kan miles og relationerne beskrives
med stor nojagtighed.

Udviklingen har herefter varret, at man ved hjxlp af de storrelser, der
faktisk kan méiles, har sezt at bestemme generelle efterspergselsfunktioner
efter penge, hvor samlet produktion og renten pad mindre likvide aktiver
indgir som forklaring pé, at den eksisterende pengemaengde er efterspurgt.
Det er helt dbenbart, at man med sidanne bredt anlagte undersegelser ikke
far nogen god belysning af, hvorledes tilpasningsmekanismen fungerer. Man
fir ikke at vide, om den sker via omplaceringer i formuesfaren og investe-
ringerne eller via forbrugsfunktionen. De funktioner, man fiar frem, kan
tolkes i begge reininger,

Fra en pengepolitisk synspunkt er det imidlertid mere alvorligt, at der pa
kort sigt er betydelige afvigelser — at funktionen altsi ikke er siabil pd korl
sigt. Dette fremgir for danske erfaringers vedkommende af tillaegget til naer-
vaerende artikel.

Det forekommer derfor bide fra et teoretisk og et pengepolitisk synspunkt
mere frugthart at koncentrere sig om en delailleret gennemgang af tilpas-
ningsprocessen, nar der sker wndringer i pengepolitikken, Herved folger man
ogsa sa skelswttende teoretikere som Wicksell og Keynes, I denne forbindelse
kommer man nieppe uden om at genoplive sondringen mellem aktive og pas-
sive kassebeholdninger, der blev indfort i en speciel formulering af Keynes.
Hovedproblemet for pengepolitikken er nemlig, om man med nogenlunde

I4*
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sikkerhed kan vurdere, hvor hurtig og hvor steerk virkningen af en penge-
politisk disposition bliver.

I en given situation har virksomheder og forbrugere lagt planer om, hvor-
dan de vil disponere i den kommende periode, og ved en pengepolitisk
disposition seger man at ;endre disse planer — i sierdeleshed virksomhedernes
investeringsplaner, Dette soges opniiel dels ved at ndre de vilkar, pa hvilke
der konkret kan ldnes, dels ved at sendre pa forventningerne om, hvor let
eller svaert det vil veere at lane 1 den kommende tid, Det er vel dette, der med
et uklart udtryk kaldes sstate of liguidity« i Radcliffe-rapporten.

De planer, der er udformet, kan enlen indebmre, at den samlede efter-
sporgsel bliver for lille til at sikre fuld beskweftigelse eller for stor til den
foreliggende mangde af ressourcer.

Lad os forst teenke os, at det er en ekspansionspolitik, man seger at swxtte
i gang. Her kan man sitede pd flere barrierer, inden man nir frem til de
realekonomisk vigtige funktioner, investeringerne og forbrugseftersporgse-
len. Det er velkendt fra Keynes, at forventninger om, at renten er unormalt
lav, f.eks. som folge al en obligationskebspolitik, kan fere til opsamling af
passive kasser, vel at mzerke under forudsmetning af, bide at forventningerne
er pracise, og at der er mange, der spekulerer,

Tendensen gir vel for ajeblikket i retning af, at der ikke lilleegges denne
spekulationsindstilling nogen storre rolle, fordi langtidsforventningerne hos
de fleste er meget uklare. Derimod er det en almindelig erfaring, at et fald i
renten og bedre linemuligheder ikke er i stand til al fremkalde en hurtig
endring 1 investeringsplanerne, sdledes at en likviditetsforogelse blot aflejrer
sig som passiv kasse i bankerne cller andre steder i pengesystemet. Bankerne
vil selvsagt sege at anbringe midlerne pi kort sigt enten i indenlandske
papirer eller i udlandet for i givet fald senere at kunne tilfredsstille et oget
linebehov.

Fra et pengepolilisk synspunkt er det i denne forbindelse af helt under-
ordnet betydning, om der engang ad fre fremkommer en investeringsforegel-
se. Det afgorende er, om man inden for en passende kort tid med rimelig
sikkerhed (konstant time-lag) kan fremkalde en ekspansion, eller om penge-
systemet indtil videre lader en likviditetsforogelse tage form af passiv kasse.
Det er naturligvis en helt anden situalion, hvis man ved andre midler sikrer
opretholdelsen af fuld beskmeftigelse og indretter pengepolitikken derefter.

Lad os dernmest tienke os den modsatte situation, der er bedre kendt fra de
senere ir, nemlig at man ved pengepolitiske indgreb soger at wendre investe-
rings- og eventuelt forbrugsplanerne i nedadgiende retning for at leite
eftersporgselspresset. Under sidanne forhold vil man altsi dels skierpe vil-
karene for lan. dels pavirke virksomhedernes forventninger om, hvor sviert
det vil blive eventuelt at opna lin i fremtiden, hvis det skulle vise sig ned-
vendigt.
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Her stoder man pd pengesyvstemets elasticitet i modsat retning. For det
forste kan en renteforhejelse — isser under prisstigningsforventninger — vise
sig at have meget ringe virkning, og en likviditetsstramning i bankerne kan
imodegis ved oget lantagning i centralbanken eller i udlandet. Det er f.eks.
helt klart, at de danske banker har wndret deres likviditetspolitik 1 denne
reining gennem de sidste femten ar. I begyndelsen af perioden hmevdede
bankerne, at de under ingen omstendigheder ville ldne i Nationalbanken, jfr.
professor Jorgen Pedersen og Carl Erik Serensens undersogelse fra 1950
[20]. Nu ser billedet unaegtelig noget anderledes ud.

En anden made, pd hvilken pengesystemets clasticitet kan udnyttes, er at
aktivere de evrige passive kasser, d.v.s, borisel fra bankernes. Det kan ske
pa den méade, at f.eks, kapitalmarkedets institutioner, der ligger med obliga-
tioner, siclger nogle af disse til private (passive kasser aktiveres) og anven-
der provenuet til at forege direkte langivning.

Der har veeret fort en lang diskussion om dette problem, idet det har vieret
havdet, at institutioner ikke vil realisere obligalioner til lave kurser, da
man i si fald miske skal konstatere et regnskabsmamssigt tab (locking-in
effekten), [21] og [4]. Hvis rentegevinsten er storre end den forveniede kurs-
gevinst ved al beholde obligationen (kursen nweste ir i forhold til nugaelden-
de kurs), mi fristelsen til at swelge dog viere stor -- her kommer spekulations-
motivet ind igen blot set fra smlgerside, Desuden frigores der midler ved den
lobende indfrielse af obligationer, og endelig er der den mulighed, at
lantager kan opni linet direkle i det private marked, som f.eks, gennem det
danske realkreditsvstem.

Aktivering af passive kasser kan ogsi ske ved sendring af forreiningsmees-
sige mellemvaerender derved, at der trmekkes mere pid leverandorkreditter,
bl.a. hos virksomheder, der har en god likviditet (passiv kasse). Jo mere
velstiende samfundet er, desto storre er de passive kasser, som danner
sekundamer reserve, og jo mere kreditmarkedet er en enhed, desto lettere er
det at aktivere de passive kasser, Del er iovriglt klart, at definitionen af om
et beleb er aktiv eller passiv kasse afhienger af periodevalget,

Kreditmarkedets enhed (homogenitet) diskuteres ofte i forbindelse med
kreditrationering, jfr. senere. Her er det tilstrackkeligt at nmevne, at der nok
er ret viesentlige hindringer ved overgang mellem de tre hovedgrupper: selv-
finansiering, del uworganiserede kreditmarked og det organiserede (penge-
instilutterne).

Man wvil af disse bemuerkninger se, at pengesvstemets elasticitet, bide nar
man vil udvide aktiviteten, og nir man vil bremse, er en vasentlig hindring
for med tilstrickkelig sikkerhed at kunne vurdere virkningerne af penge-
politiske dispositioner, Der er si mange muligheder for at neutralisere virk-
ningen -- i hvert fald i nogen tid — al man kan risikere ikke at i den tilsig-
tede wndring af investeringsplanerne og eventuelt forhrugsplanerne.
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Da rent teoretiske overvejelser eller erfaringsmicssige undersogelser ikke
giver tilstrickkelig praccise retningslinier for pengepolitikken, md man noejes
med sin vurdering, der bygger pa den loreliggende statistik og den viden,
der 1 ovrigt kan opnias fra de forskellige omrider i okonomicen, Detle e klart
en upriceis fremgangsmade, fordi de pengepolitiske dispositioner loretages
bl.a, pa basis af indtryk, der i praksis ikke kan udtrykkes i en slalistisk form.

In anden udvej ville viere at folge visse amerikanske okonomers forslag
om ab fore en helt mekanisk pengepolilik, saledes at man f.eks. forogede
likviditelen med 3 eller 4 pell pr. ar og i ovrigl ikke loretog sig nogel. Et
sadant mistillidsvotum til det menneskelige intellekt kan dog naieppe aceep-
teres,

Konklusionerne al denne fremstilling bliver herefter, af del bade fra el
pengeteoretisk og pengepolitisk synspunkt vil viere vierdifuldt at foretage
detaillerede analyser afl Lilpasningsprocessen efter pengepoliliske disposilio-
ner snarere end at foretage brede undersogelser, der striekker sig over en
lang Arrickke.

Ved de detaillerede undersogelser er pengesystemets elasticilet den cen-
trale faktor, og dette kan bedst belyses ved at undersoge samspillel mellem
pengepolitiske dispositioner og andringer i de passive kasser. Teoretisk set
kan man sige, at det blot er afvigelser fra de beregnede langtidsvaerdier; men
man [ar mere at vide om tilpasningsmekanismen, ndar man tager hver del-
periode som en selvstandig undersogelse. Herved skulle man kunne fi en
mere praecis opfattelse af investeringsfunktionen, som der unmgteliz for
ajeblikket hersker stor uklarhed om.

Tendensen i denne fremstilling er, at styrken i de planer, man seger at
pavirke ved pengepolitiske dispositioner, er si forskellige (selv ved samme
beskmftigelsesgrad), at del er uhyre sviert at udlale sig generelt om virk-
ningen og i swrdeleshed om den tid, der gir, inden en vis del af virkningen
viser sig. Hertil kommer, at strukturmndringer i pengesystemet kan mendre
detics elasticitet (f.cks. bankernes villighed til at lane i Nationalbanken, op-
reltelse af nve institutioner ete.).

Aktnelle pengepolitiske problemer.

Konsckvensen af de ovenfor anferte synspunkter er ikke en altoverskyg-
gende skepsis, men derimod at man skal viere yderst varsom med at fmeste
lid til folk, der udtaler sig med stor sikkerhed om virkningen af penge-
poliliske dispositioner. Selv om man siledes ikke kan udtale sig med sikker-
hed om virkningernes tempo og styrke, kan man udmsarket sege at give en
priceis fremstilling af, hvad der er hensigten med de dispositioner, der er
gennemfort.

Den pengepolitiske udvikling i de vestlige lande har i de senere ar varet
praeget af, at man dels har sogt at skille de indre og ydre (internationale)
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virkninger af pengepolitiske dispositioner, dels i stigende grad har anvendt
kvantitativ kontrol (kreditrationering) til supplering af de traditionelle mid-
ler. Dette sidste goelder selv sd liberalistisk indstillede lande som Svejis,
hvor der bl.a, er indfort obligationsralionering ogsi for indenlandske lin, og
USA, Udviklingen her i landetl har fulgl denne tendens ved de aftaler, der er
blevet truffet i foriret mellem Nationalbanken og institutionerne pa kredit-
og kapitalmarkedet.

Denne tendens skyldes sikkert, at man har haft det indiryvk, at den meget
kraflige hojkonjunktur kun kunne holdes inden for de onskede rammer ved
alt pavirke forveniningerne om at kunne opnia kredil mere end kreditvilki-
rene (rente, lobetid mav.). Helt praceist kan del formuleres pa den made, at
man har vurderel det saledes, al prissystemet (rentemndringer) ikke slar tit,
i sierdeleshed nér der hersker udprivgede prisstigningsforventninger, Man vil
fa perioder med eksorbitant hej rente og derefter perioder med stierk af-
svickkelse af investeringerne, nar inflationsforventningerne midlertidig
standser, uden at man hurtigt kan fa renten ned. Der hersker dog stor uenig-
hed om dette problem.

I nyere pengetecretisk diskussion har man ofte anvendt »coste og savaila-
bility« som sidestillede begreber til at karakterisere kreditvilkarene. Det
forste angiver renten m.v. og det andet vanskeligheden ved at {i lan pa et af
delmarkederne i det samlede kredil- og kapitalmarked.

De to udirvk kan faktisk ikke defineres uafhengigt af hinanden, ja, der
kan naeppe gives en tilfredsstillende definition af availability, Alligevel vil de
fleste, der har haft med praktiske problemer at gore, anerkende, at ledere af
pengeinstitutter i kreditstramningsperioder siger nej til en rmekke lansegere,
som man ville have sagt ja til, hvis likviditeten tillod det. Ligeledes vil man
sige, at der er tendens til at lade renten slige i perioder, hvor der er mange
ansegere, som man ikke kan tilfredsstille. Situationen er analog med udtrvk-
ket »administrerede prisers i pristeorien,

Hvis kreditmarkedet er meget homogent — d.ov.s. at det er let at bevaege sig
fra den ene del til den anden — mister availability noget i betydning, fordi der
altid er omrider, hvor renten er fri, og si er det il syvende og sidst dér,
prisen sieites, og det bliver den pris, der i sidste instans skicrer den efter-
sporgsel fra, der ikke kan betale. Nar man fastholder availability, er det altsa,
fordi der ikke antages al veere fuldstendig fri overgang fra en del af mar-
kedet til en anden. Den enkelle virksomhed sietter visse grienser for, hvilke
dele af markedetl den vil opsege.

Under forhandlingerne med bankerne forud for aftalen af 24, februar
i ar gennemgik man de fereliggende muligheder for en hegraensning af kre-
ditudvidelsen. Begge parter var enige om nedvendigheden heraf. Man kunne
anvende de traditionelle meteder og gennemfore en vaesentlig forhsjelse af
den rente, hankerne skulle betale for lan i Nationalbanken, og samtidig lade



216 ERIK HOFFMEYER

likviditetsstramningen sld igennem. Eller man kunne indgd en aftale om at
samarbejde om en passende udlinsstigning, hvor bankerne pitog sig variable
deponeringsforpliglelser, og Nationalbanken pétog sig at serge for en passen-
de likviditet i bankerne. Samtidig tog man definitiv afstand fra detailleret
indblanding i bankernes linepolitik (selektiv kreditpolitik).

Jeg synes, det er en klar og regulmer aftale, der definerer et fornuftigt sam-
arbejde mellem Nationalbanken og bankerne og sparekasserne. Hvis en bank
eller sparekasse skulle ergre sig over at have noget stiende pid deponerings-
konto i Nationalbanken, mb den huske pa, at der slet ikke havde vieret noget
belob, hvis der ikke var blevet nogen aftale, og at dette beleb skal frigives
helt eller delvis, nir vi kan lempe kreditpolitikken.

Aftalerne med de obligationsudstedende institutter er ogsd udtryk for, at
man i den foreliggende situation lagde mere vaegt pia en midlertidig kvan-
titativ regulering end pi at lade prismekanismen virke i form af et meget
hejere renteniveau end det, vi har nu.

Der kan veere grund til at understrege, at Nationalbanken udtrykkelig lod
det blive et politisk spergsmil, om regering og folkeling ville veelge at lade
renten stige vasentligt eller lade gennemfere en kvantilativ regulering af
langivningen gennem de obligationsudstedende institutioner,

Néir vor vurdering gik ud pd, at reguleringen var at foretraekke, skyldtes
det i swrdeleshed tre grunde. For det ferste var prisstigningsforveniningerne
si store, at renten formentlig ville blive meget hoj, lor markedet kom i
ligevaegt, og det kunne bevirke, dels at tilliden til obligationer tog varig skade
- halvdelen af obligationssalget sker til andre end institutionerne pa penge-
og kapitalmarkedet — dels at investeringerne i efteraret ville ga alt for kraf-
tigt ned. For det andet ville en regulering gore del vanskeligere at aktivere
de passive kasser (tidligere kunne det gores ved, at virksomheder, der fik
afslag pA anmodning om banklan, kunne optage obligationslin i kreditfor-
eningerne), og for det tredie ville det pavirke forventningerne om at kunne
optage tillaegslin for den enkelte virksomhed,

TIovrigt er den megen fale om en voldsom kreditstramning ganske over-
dreven, Vi har netop aftalt en passende kreditudvidelse, siledes at man si
at sige kan forefage en bled landing pia et punkt i ekonomien, hvor der er
en tilfredsstillende ligevmegt.

Der er mange, der mener, at kreditbremsen, som man hellere skulle
kalde den, er helt nodvendig — bortset fra deres eget specielle problem. Nar
vi s har undersogt de specielle problemer, har det vist sig, at der ikke er
opstiet urimelige konsckvenser af stramningen,

Det indvendes ofte 1 diskussionen om pengepolitikken, at en stramning,
der iszer tager form af kreditrationering, er uhensigtsmassig, fordi den
rammer i flieng og iswer pd de forkerte steder. Det var enskeligt, al man var
mere varsom med sidanne udtalelser. Det matte f.eks. klargores. om der
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findes indgreb, der ikke rammer i fleeng. Hvad vil det overhovedet sige, at
indgreb rammer ensartet over en bred front? Det siges f.eks. ofte, at en
stramning isser rammer mindre og nye virksomheder; men undersogelser
har vist, at disse i sidanne Lilfzelde i stedet for banklin udnytter leverandor-
kreditter. Hvis man i stedet anvendte variable afskrivningsregler, ville man
snarere ramme de mindre, nye virksomheder, der netop ved udnyttelse af
disse regler kan finansiere en hastiz vackst. Det kan lige sivel siges at den
heje rente rammer i fleeng. Man har i hvert fald fundet virkningerne ph
specielle omrider nacceptable, f.eks. vaerflerne, landbruget og etagebyggeriet.

Alt i alt har den bremse pi kreditudvidelsen, der nu er indfort, sikkert
bidraget til at skaere toppen af eftersporgselspresset over en bred front.
uden at der er sket storre ulemper for den skonomiske udvikling, T swor-
deleshed onsker jeg at sli fast, at det ikke er hensigten med reglerne for
obligationsudstedelsen at fremkalde et brud pi byggerytmen, og man kan
derfor med tilfredshed konstatere at bankerne efter det indtryk, vi har
fiet, vil administrere byggelinsgivningen péi en sfidan méde, at kravene til
forhfindstilsagn ikke vil viere ubetingede. Detle gmlder i serdeleshed, indtil
vi kan foretage en justering afl beregningsgrundlaget for obligationsudstedel-
sen.

De preblemer, vi star overfor i den kommende tid, er navnlig folgende:
Nationalbankens store obligationskeb. rentespendingen og veegtfordelin-
gen mellem finans- og pegepolitikken.

Nationalbankens store obligalionskel i de forlebne méaneder kan se pa-
radoksale ud pad baggrund af, at vi i maj motiverede forslaget om en be-
graensning af obligationsudstedelsen med, at Nationalbankens obligationskeb
i maj var uforsvarligt store.

Situationen er imidlertid en anden nu, hvor vi har fiet aftalen om be-
greensninger i den fremtidige obligationsudstedelse. Vi har med nogenlunde
sindsro kunnet aftage det ekstraordincere udbud, der er kommet frem bl.a.
som felge af aftalen, dels fordi vi ved, at det er et midlertidigt udbud. dels
fordi andre faktorer har bevirket, at bankernes likviditet alt i alt stadig er
sfi stram, at der ikke er risiko for en stmrk kreditudvidelse. Det har tveert-
imod wieret siiledes, at sfigningstakien i kreditudvidelsen pid en nwmesten
perfekt mide har fulgt den linie, vi fastlagde i fordret.

Jeg kan derfor berolige nervese obligationskobere med, at det ikke er vor
hensigt at realisere disse obligationer igen, s& leenge vi har det udmaerkede
samarbejde med pengeinstitutterne, Dog er det klart, at vi kan komme ud
for at skulle swlge ohligationer, hvis likviditeten af andre grunde skulle stige
vaesentligt, siledes at hankernes kassebeholdning bliver for stor; men det er
der jo ikke udsigt til i de kommende mineder.

Der har vierel talt en del om spandingen mellem bankers og sparekassers
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indlansrenle og obligationsrenten og dermed om forholdel mellem diskon-
toen og obligalionsrenten.

Man nwrer i denne lorbindelse frygh for, al indskydere i banker og spare-
kasser skal hivve deres penge og anbringe dem i obligationer. Dette vil dog
nappe ske i storre udstrickning, hvilket i ovrigt kan finde stolte i en nyere
amerikansk undersogelse [6], der viser, at der ikke er storre udsving mellem
de forskellige anbringelsesformer, sclv om renlerne varicrer, Indskud pa
opsigelse og langfristede obligationer er jo i mange henscender helt Torskel-
lige »varcr«, Under alle omstiendigheder lider systemet ikke noget likvidi-
letstab ved sidanne omplaceringer — pengene gir i forste omgang til andre
hanker og sparckasser. Desuden mi man viere klar over, at der skulle en
meget betragtelig renteforhojelse til at komme op 1 nierheden af obligations-
renlen, og selv deite ville jo ikke wviere tilstrackkeligt, Ved obligationskoeb
sikrer man sig den hoje rente i en lang arrickke:; men det kan ikke garan-
teres ved indskud i banker og sparckasser.

Vi er hidtil veget tilbage for at foretage en diskonteforhejelse, der ville
indsnaievre rentespaendingen. Vi har lagt mest voegt pi aftalerne med penge-
institutierne og mener ikke, at en renteforhejelse inden for traditionelle
gricnser ville bidrage nogel viesentligt i1 den foreliggende siluation. Snarere
ville der veere risiko for, at eksporten kunne komme i vanskeligheder. lige-
som tilskyndelsen til at line i udlandel kunne blive uforholdsmeaessig staerk.
[ modsal retning taler hensynet til indskyderne, som imidlertid ved de for-
skellige skatichegunstigede opsparingsformer kan opni betydelige fordele.
Der er tale om et afvejningsproblem, som selvliolgelig kan diskuteres, og som
naturligvis stadig er genstand for overvejelser,

Dette leder naturlizgt ind pd spergsmalet om at anvende storre rentevaria-
tioner i pengepolitikken. Sagen er jo den, at der ikke er ret mange, der vir-
kelig betaler den rente, der noteres. Erhvervsdrivende og parcelhusejere kan
trzelike storstedelen fra i skat, og lejere i etageejendomme fir kompensation.
Det er kun pi de omrider, hver overskuddet er meget lille, at renten har en
viesentlig virkning; men for alle welder, at prisstigningerne ligeledes letter
den reelle rentebyrde.

Konsckvensen af dette skulle vaere, at man sd lidt mindre doktrinaert pa
renfen - og navnlig erkendte, at det ikke er de rige, der lukrerer pd en haj
rente. Tviertimod er der mange velhavende, der ejer realkapital, og som
gennem belining af denne har fordel af en lav rente,

Det er muligt, at udviklingen kommer til at gd i retning afl storre rente-
awndringer - allerede de overrentebestemmelser, der gielder i en rekke lande
og ogsi her i landet for bankers lantagning i centralbanken, er udiryk herfor.
Disse rentesatser ligger ofte mellem 10 og 15 pet.

Jeg skal dog villigt tilsta, at jeg hellere sd en afsviekkelse af inflations-
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forventningerne og en nedgang i renten end en stadig stigning i renlen. Den
haje rente er nemlig kun mulig i en prisstigningsperiode, og vi kan ikke
acceplere, at de stadige, store prisstigninger er nodvendige {or at sikre fort-
sat fuld beskiefligelse og okonomisk fremgang.

Detle Torer over Ll del sidste sporgsmiil: Viegiforholdel mellem finans- og
pengepolilikken, Allercde i august kunne vi marke, at der var tegn pa, al
eltersporgselspresset var ved at tage nogel af, Netop 1oen sadan situation
stilles man i den skonomiske politik i en meget vanskelig situation. Vi har
ikke metoder, der med rimelig sikkerhed kan fortielle os, hvorledes udvik-
lingen vil forme sig i de kommende maneder — for slet ikke at tale om, hvad
der vil ske om et dr eller lengere ud i fremtiden.

Vi ved, at der kan spores en ganske svag stigning i ledigheden - forelobig
cr det en enkelt promille — men det kan ikke afzores, om der er tale om en
tendens eller et forbigiende fienomen,

Arbejdsloshedsprocenten har i de senere ir svinget mellem 1 og 2% i de
otte mianeder fra april til november — i disse overvejelser bor man nmpppe
Lage vinterminederne med, hvor vejret spiller si stor rolle for ledigheden.

Erfaringerne synes al indehwere, at vi ikke kan styre den ekonomiske ud-
vikling, nar ledigheden nir ned pit 1% pet., men samtidig, at der er fare ph
frerde, nidr vi 1 denne periode kommer op pa 214, Spoergsmalet om under-
graensen gaelder naturligvis kun under forudsametining af, at vi ikke far et
ganske anderledes hold pd indkomstpolitikken, end vi har haft hidtil. For
ajeblikket er vi i underkanten af detle interval, der i realiteten betyder, at
der ikke er nogen ledighed. Det er altsi for tidligt at lempe; men det er ikke
for tidligt at tilrettelaegge, hvorledes man skal lempe, hvis situationen gor
del muligt.

Da det var pengepolitikken, der blev strammet i foriret, medens finans-
politikken 1 virkeligheden blev lempet, er der et argument for, al vi nu far
lov til at lempe pengepolilikken forst, Her vil del viere af meget stor betyd-
ning, hvis det allerede nu kan geres klart, at der vil blive skaffet dackning
for udgiftsstigningernc for nmste finansir, siledes al vi ikke far en ny steerk
ekspansion fra statsfinanserne.

EHvis dette medforer, at indevierende ars finansoverslkud bliver en smule
starre, vil det kun betyde, at vi kan lempe pengepolitikken sd meget mere.
I denne forbindelse mé jeg sige ganske klart, at efter min opfatielse vil det
under en hejkonjunkiur som den nuvierende viere meget let at opveje en
svag finanspolitisk stramning med en pengepolitisk lempelse.

Ingen kan vide, hvad der sker om et halvt dr, og hvis der viser sig alvor-
ligere tendenser til en afmatning, ma man lempe bide med finanspolitikken
og pengepolitikken under forudsatning af, at betalingsbalancen tillader det:
men i den nuvierende situation mi det viere rigtigt at tlrettelaegge den oko-
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nomiske politik sadledes, at der skabes tillid til, al den finanspolitiske linie
fastholdes, hvorved der skabes forudsietninger for en lempelse af penge-
politikken.

Konklusionerne af disse belragininger over pengepolitikken er, al der sta-
dig er usikkerhed om virkningerne af pengepolitiske dispositioner. Der fore-
gir i en lang rackke lande forseg med delvis nye midler i pengepolitikken, og
det materiale, der indsamles og studeres, kan danne grundlag for en bedre
indsigt i tilpasningsprocessen og dermed skabe forudsmetninger for at fore en
bedre pengepolitik. Dette arbejde deltager vi ogsi i, og det er swerlig vaerdi-
fuldt, nir der, som her i landet, kan opnis et frugtbart samarbejde mellem
Nationalbanken og pengeinstitutlerne.

Indtil videre mi det dog vaere rigligh al vurdere treklagen i den ekonomi-
ske politik saledes: Man kan med forholdsvis stor sikkerhed vurdere virk-
ningen af finanspolitiske indgreb; til gengweld er det erfaringsmassigt
sierdeles tungt at wndre finanspolitikken - ismer nir der skal strammes.
Pengepolitikken er langt lettere at wendre pa; til gengield er det vanskeligere
at vurdere dens virkninger. Indkomstpolitikken — det sidste skud pia stam-
men — er overordentlig vanskelig at gennemfore, og det er tillige vanskeligt
at vurdere virkningerne af den. Man kan siledes ikke beskylde mig for at
tegne ct overoptimistisk billede af mulighederne for at etablere en tilfreds-
stillende ekonomisk politik, der tilgodeser hensynet til bide beskawcftigelse,
vickst, prisstabilitet og betalingshalance, men det betyder naturligvis, at man
mi gore sig endnu mere umage for at nd et resultat.

Appendiz

EFTERSPURGSEL EFTER PENGE!

I diskussionen om pengeteoretiske og pengepolitiske problemer er det nedvendigt
ferst at gore sig helt klart, om man forudswctler, at maengden af penge - penge-
udhbuddet - fastseties af myndighederne, eller om der er en ndbudsfunktion, der
bestemmes af forskellige faktorer (bankernes onske om at tilgodese kundernes
linesnsker, bankernes placeringspolitik, der delvis kan bestemmes al relative
rentesatser, oprettelse af nye pengeinstitutter med lavere kassebasis ele.).

Dette spargsmil md man tage stilling til, for man formulerer en underssgelse af
pengeefterspargselsfunktionen.

Hvis man regner med en hurtigt virkende og stabil kreditmultiplikator, er for-
holdet mellem bankernes kasse og den samlede pengemeangde (publikuins likvide
fordringer) konslant, og man kan veelge den af disse to variable, der passer en

1. Tillmgget er udarbejdet sammen med sekretar, cand, polit, J. H. Kjor og med bisland af
Tektor, cand, polit. N, Thygesen,



PENGEPOLITIK I TEORI OG PRAKSIS g9 5

2L

lignende undersegelser som de her omtalte, men for at pracisere, hvilke betin-
gelser der md vaere opfyldt, for man kan forvenle, at resultaterne far direkte ind-
flydelse pd pengepolitikken,

(1]

[2]
[3]

(6]

(7]
(8]

(10]
(11]

(12]
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bedst, nir sammenhzengen mellem likviditet, rente ete, skal analyseres. Hyis kredit-
multiplikatoren ikke er stahil, kan man &benbart ikke valge friil.

I diskussionsindlmzgget »Rente, obligationsudbud og likviditet« [9], p. 161, an-
vender Gelting alene bankernes nettolikviditet, Ved en multipel regressionsanalyse
pa basis af en ganske kort drriekke konstaleres en nmr sammenhseng mellem
bankernes nettolikviditet og den lange rente, hvorimod kursveerdien af netto-
udbuddet af obligationer som procent af den arlige opsparing ikke bidrager noget
af betydning til forklaringen.

Hvis der ikke forudssettes en stabil og hurtig kreditmultiplikator, mfi man antage,
enten at bankernes nettolikviditet pd en ikke forklaret mide varierer sammen med
publikums ensker om formuesammens®iningen (realkapital og fordringer af for-
skellig likviditetsgrad), eller at bankernes spekulative obligationskeb eller -salg
over den afgerende indflydelse pd obligationsmarkedet. Begge antagelser forekom-
mer lidet sandsynlige.

Hvis der forudsmetles konstant og hurtig kreditmultiplikator, er det logisk hold-
bart, at formuestigning ved konstant banklikviditet ma medfore stigning i renten
pi lange fordringer. Kreditmultiplikatoren har imidlertid ikke veeret konstant i det
her omhandlede tidsrum.

I stedet for disse overvejende likviditetstcoretiske reesonnementer skal i det
folgende forseges en mere generel analyse af rentedannelsen med wdgangspunkt i
publikums pengeeftersporgsel.

Den enkleste form indeholder rente, likvidilet og samlel omseining som variable,
Forskellige forseg® har vist, at felgende form giver det bedsle resultat

Py
R=a+b - ——
BNP
hvor R er den gennemsnitlige rente af lange 4,5 pet. kreditforeningsobligationer og
PM sborgernes pengemmngde«, nemlig disses sedler, giro samt anfordrings- og
opsigelsesindskud 1 banker og sparckasser ultimo aret. I denne model fis felgende
vierdier af a og b og middelfejlen pd disse:

J:‘
(1) R = 10,35 — 8,552 _;.ﬁ;
(1,006) (0,932)

= 10,771

hvilket giver en korrelationskeefficient pia 0,88, Denne ret summariske model
anvendt pa en forholdsvis lang periode (1938-64) synes alisd at vise en forholdsvis
negje sammenhzeng mellem renten og likviditeten,

Hvis man antager el nogenlunde konstant forhold mellem kapitalen og produk-
tionen, kan resullatet altsd fortolkes bide efter likviditelsleorctiske og moderne
kvantitetsteorctiske linier.

1. En primitiv opstilling dakkende de sidste 15 Ar synes at vise en klar mangel pad stahili-
tet, En dyberegiende endnu ikke publiceret analyse af N. Thygesen synes at vise, at det
er overordentlig vanskeligt at finde en model, der pd tilfredsstillende méade heskriver
pengeudbuddet,

2, Foretaget af kontorechel R Mikkelsen, Danmarks Nationalbank.
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Ud fra et pengepolitisk syvnspunkt er modellen imidlertid for summarisk, da det
er nodvendigl at kunne forudsige virkningerne af pitmenkte foranstallninger ogsh
pd kortere sigt.

Frocent
Observeret rente

9T —==-———— Beregnet rente jfr. ligning 2

E.-

-
/.—-_.f"\..f\f

1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65
Fig. 1

Man har derfor anvendt den samme model pid kvartalstal' i perioden 1950-G5
med felgende resultal:

M
(2) R = 18,088—6,5307 — s
(1,8298) (0,99759)
rt o= 0,4167 d = 0,1703 2

1. Som kvartalstal for BNP er i dr n anvendl felgende:

1
I kvartal: o (3 BNPy + 5 BNP,)

1

2. = i ( BNPyy+ 1 BNPy)
1

oo 'E {? Hh'P" + prn-j-l)
1

4, — -'52- ('3 H.\'Pn 4+ 3 J':‘.'\'Pn_]_]}

2. d giver udtryk for afhengigheden i den uforklarede reststerrelse mellem to efter hin-
anden felgende tidspunkter (Durbin-Walson's hrek), Den lave veerdi, d anlager, viser,
at disse reststorrelser ikke fordeler sig tilfxldigl, oz at middelfejlen pi a og b er noget
undervurderct. Under alle omsteendigheder er ¢ og & dog klart signifikante.
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I denne kortere periode, hvor ogsi rentens heveegelser pd kort sigl tages i
betragining, syvnes modellens anvendelighed at vaere vaesentlig ringere, s ogsi
fig. 1.

Med henblik pa at forbedre modellen og (illige opnd sterre indsigt i tilpasnings-
mekanismen kunne man som forklarende variable inddrage ebligalionsudbuddel
og forveniningerne,

ACO .

Som udiryk for det forste er anvendt BNP hvor ACO er den pilyvdende wverdi
af nettotilgangen af bersnoferede obligationer til markedet minus Nationalbankens
og de private bankers keb. Som nwvner ville det have veeret rigtigst al anvende
tilveeksten 1 de samlede formuer, men da anvendelige oplyvsninger herom ikke
foreligger, er 1 stedet BNP anvendt, idet der méske kan anlages at vere el for-
holdsvis fast forhold mellem disse to storrelser. Ved at anvende de nominelle
vierdier 1 stedet for markedsvierdier er der ghet ud fra, at sligende Hineensker
umiddelbart bevirker en stigning 1 udbuddets nominelle vaerdi, hvorefter efler-
spargsclsforholdene bestemmer virkningen pd renten. Koefficienterne i denne
model bliver

PM FAX Y
BNP

(3) R = 13,791 — 4,5500
(1,7070) (0,00128)

L 492,033
BNP (4,0828)

rr = 0,6094 d = 0,5736
Frocent

Observeret rente
g ———————- Beregnet rente jfr. ligning 4

1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 &1 62 63 64 65

Fig. 2

Som udtryk for forventningerne kunne inddrages dels forvenlningerne om pris-
udviklingen, dels forventningerne med hensyn til den skonomiske politik. Disse
sidste er sogt specificeret ved inddragning af underskuddet ph betalingsbalancens
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lebende poster i det pagweldende og det foregiende kvartal, D, + D, idet ogsa
D, er nogenlunde kendt fra udviklingen i valutastilling og handelsbalance, El
underskud antages at give anledning til en forventning em en stramning af den
skonomiske politik og herunder en stigende rente, I denne model blev koefficien-
terne som felger:

PM co D, + D,
(4) R = 15,005 — 52230 —X 4 17472 aco 15,431 L+ i

1,5138) (0,79860) BNP  (3.6006) BNP  (3,45711) BNP

o= 0,7093 d = 0,7818

Det fremgir, at denne model giver en noget hedre forklaring end den, hvori
alene likviditeten indgik som uwafhmngig variabel (se ogsa fig. 2), og at der pi
lengere sigt forekommer at gore sig en vis stabilitet gweldende.

De korlsigtede afvigelser fra modellen er dog stadig sd store, at modelien nzppe
er af stor interesse i penge- og rentepolitikken pa kort sigt.

Ud over de ovennmevnle modeller har det veeret forsegt at inddrage den totale
cirkulerende obligationsmaengde divideret med BNP samt den procenlvise ;endring
i likviditeten i forhold til det foregiende kvartal som forklarende variable. Disse
variable giver imidlertid intet bidrag, og koefficienterne bliver ikke signifikante.
I alt har der vieret gennemregnet 12 modeller med renten som afhmngig variabel.

Endvidere har man gennemregnet 9 modeller med rentesendringen i forhold til
det foreglende kvartal som afhsengig variabel og med mendringen i likviditeten,
tilgangen af obligationer og betalingsbalancens lebende poster som forklarende
variable. I alle disse modeller fis imidlertid kun smi vardier af r2, og kocefficien-
terne er ikke signifikante.

Det ses Klart af figurerne, at der pd kort sigt er uoverensstemmelser mellem de
observerede og beregnede vaerdier i 1953, 1958, 1961-62 og 1964-65. I seerdeleshed
er det galt med 1964-65, hvor obligationsudbuddet steg ckstraordinert staerkt,

I alle fire perioder indtraf markante zendringer i forventningerne. I 1953 siledes
udsigten til, at salget af S-obligationer wville blive indstillet efter en regerings-
wndring efler valget i september, i 1958 optimitiske forventninger som faolge af
omslaget pd betalingsbalancen, i 1961-62 udprzgede forventninger om forstierket
eftersporgselspres og i 1964-65 udbredle prissligningsforventninger.

Fra et ekonomisk-politisk synspunkt er denne kvalitative forskel pd de enkelte
delperioder nok si afgorende som bevidstheden om en nogenlunde konstant funk-
tion pd lmngere sigt. Som nmvnt er det afgorede for den ekonomiske politik at
kunne vurdere den forskellige styrke 1 de lagte investerings- og forbrugsplaner i
forhold til pengesystemets elaslicitet pd forholdsvis kort sigl.

Al det foregiende skulle altsd fremgd, at det af to grunde er usikkert, hvad den
kortsigltede virkning af en @wndring i bankernes likviditet bliver (og det er denne
sterrelse, man umiddelbart kan pavirke). For det ferste er kreditmultiplikatoren
ikke tilstrackkelig hurlig og stabil til, at den deraf forirsagede sendring i den sam-
lede pengemzngde kan forudses, og for det andet tyder den betydelige usikkerhed
i besternmelse af renten pa, at ogsd pengeeflersporgselsfunktionen ikke er stabil
pi kort sigl.

Afslutningsvis ma derfor fremhmeves, at der ikke kan forventes sterre interesse
for undersogelser, som hverken belyser tilpasningsmekanismen eller frembringer
stabile funktioner pd kort sigl, Dette siges ikke for at afskriekke fra at foretage
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lignende undersegelser som de her omtalte, men for at pracisere, hvilke betin-
gelser der md vaere opfyldt, for man kan forvenle, at resultaterne far direkte ind-
flydelse pd pengepolitikken,

(1]

[2]
[3]

(6]

(7]
(8]

(10]
(11]

(12]
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nomiske politik sadledes, at der skabes tillid til, al den finanspolitiske linie
fastholdes, hvorved der skabes forudsietninger for en lempelse af penge-
politikken.

Konklusionerne af disse belragininger over pengepolitikken er, al der sta-
dig er usikkerhed om virkningerne af pengepolitiske dispositioner. Der fore-
gir i en lang rackke lande forseg med delvis nye midler i pengepolitikken, og
det materiale, der indsamles og studeres, kan danne grundlag for en bedre
indsigt i tilpasningsprocessen og dermed skabe forudsmetninger for at fore en
bedre pengepolitik. Dette arbejde deltager vi ogsi i, og det er swerlig vaerdi-
fuldt, nir der, som her i landet, kan opnis et frugtbart samarbejde mellem
Nationalbanken og pengeinstitutlerne.

Indtil videre mi det dog vaere rigligh al vurdere treklagen i den ekonomi-
ske politik saledes: Man kan med forholdsvis stor sikkerhed vurdere virk-
ningen af finanspolitiske indgreb; til gengweld er det erfaringsmassigt
sierdeles tungt at wndre finanspolitikken - ismer nir der skal strammes.
Pengepolitikken er langt lettere at wendre pa; til gengield er det vanskeligere
at vurdere dens virkninger. Indkomstpolitikken — det sidste skud pia stam-
men — er overordentlig vanskelig at gennemfore, og det er tillige vanskeligt
at vurdere virkningerne af den. Man kan siledes ikke beskylde mig for at
tegne ct overoptimistisk billede af mulighederne for at etablere en tilfreds-
stillende ekonomisk politik, der tilgodeser hensynet til bide beskawcftigelse,
vickst, prisstabilitet og betalingshalance, men det betyder naturligvis, at man
mi gore sig endnu mere umage for at nd et resultat.

Appendiz

EFTERSPURGSEL EFTER PENGE!

I diskussionen om pengeteoretiske og pengepolitiske problemer er det nedvendigt
ferst at gore sig helt klart, om man forudswctler, at maengden af penge - penge-
udhbuddet - fastseties af myndighederne, eller om der er en ndbudsfunktion, der
bestemmes af forskellige faktorer (bankernes onske om at tilgodese kundernes
linesnsker, bankernes placeringspolitik, der delvis kan bestemmes al relative
rentesatser, oprettelse af nye pengeinstitutter med lavere kassebasis ele.).

Dette spargsmil md man tage stilling til, for man formulerer en underssgelse af
pengeefterspargselsfunktionen.

Hvis man regner med en hurtigt virkende og stabil kreditmultiplikator, er for-
holdet mellem bankernes kasse og den samlede pengemeangde (publikuins likvide
fordringer) konslant, og man kan veelge den af disse to variable, der passer en

1. Tillmgget er udarbejdet sammen med sekretar, cand, polit, J. H. Kjor og med bisland af
Tektor, cand, polit. N, Thygesen,
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bedst, nir sammenhzengen mellem likviditet, rente ete, skal analyseres. Hyis kredit-
multiplikatoren ikke er stahil, kan man &benbart ikke valge friil.

I diskussionsindlmzgget »Rente, obligationsudbud og likviditet« [9], p. 161, an-
vender Gelting alene bankernes nettolikviditet, Ved en multipel regressionsanalyse
pa basis af en ganske kort drriekke konstaleres en nmr sammenhseng mellem
bankernes nettolikviditet og den lange rente, hvorimod kursveerdien af netto-
udbuddet af obligationer som procent af den arlige opsparing ikke bidrager noget
af betydning til forklaringen.

Hvis der ikke forudssettes en stabil og hurtig kreditmultiplikator, mfi man antage,
enten at bankernes nettolikviditet pd en ikke forklaret mide varierer sammen med
publikums ensker om formuesammens®iningen (realkapital og fordringer af for-
skellig likviditetsgrad), eller at bankernes spekulative obligationskeb eller -salg
over den afgerende indflydelse pd obligationsmarkedet. Begge antagelser forekom-
mer lidet sandsynlige.

Hvis der forudsmetles konstant og hurtig kreditmultiplikator, er det logisk hold-
bart, at formuestigning ved konstant banklikviditet ma medfore stigning i renten
pi lange fordringer. Kreditmultiplikatoren har imidlertid ikke veeret konstant i det
her omhandlede tidsrum.

I stedet for disse overvejende likviditetstcoretiske reesonnementer skal i det
folgende forseges en mere generel analyse af rentedannelsen med wdgangspunkt i
publikums pengeeftersporgsel.

Den enkleste form indeholder rente, likvidilet og samlel omseining som variable,
Forskellige forseg® har vist, at felgende form giver det bedsle resultat

Py
R=a+b - ——
BNP
hvor R er den gennemsnitlige rente af lange 4,5 pet. kreditforeningsobligationer og
PM sborgernes pengemmngde«, nemlig disses sedler, giro samt anfordrings- og
opsigelsesindskud 1 banker og sparckasser ultimo aret. I denne model fis felgende
vierdier af a og b og middelfejlen pd disse:

J:‘
(1) R = 10,35 — 8,552 _;.ﬁ;
(1,006) (0,932)

= 10,771

hvilket giver en korrelationskeefficient pia 0,88, Denne ret summariske model
anvendt pa en forholdsvis lang periode (1938-64) synes alisd at vise en forholdsvis
negje sammenhzeng mellem renten og likviditeten,

Hvis man antager el nogenlunde konstant forhold mellem kapitalen og produk-
tionen, kan resullatet altsd fortolkes bide efter likviditelsleorctiske og moderne
kvantitetsteorctiske linier.

1. En primitiv opstilling dakkende de sidste 15 Ar synes at vise en klar mangel pad stahili-
tet, En dyberegiende endnu ikke publiceret analyse af N. Thygesen synes at vise, at det
er overordentlig vanskeligt at finde en model, der pd tilfredsstillende méade heskriver
pengeudbuddet,

2, Foretaget af kontorechel R Mikkelsen, Danmarks Nationalbank.
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Ud fra et pengepolitisk syvnspunkt er modellen imidlertid for summarisk, da det
er nodvendigl at kunne forudsige virkningerne af pitmenkte foranstallninger ogsh
pd kortere sigt.

Frocent
Observeret rente

9T —==-———— Beregnet rente jfr. ligning 2

E.-

-
/.—-_.f"\..f\f

1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 65
Fig. 1

Man har derfor anvendt den samme model pid kvartalstal' i perioden 1950-G5
med felgende resultal:

M
(2) R = 18,088—6,5307 — s
(1,8298) (0,99759)
rt o= 0,4167 d = 0,1703 2

1. Som kvartalstal for BNP er i dr n anvendl felgende:

1
I kvartal: o (3 BNPy + 5 BNP,)

1

2. = i ( BNPyy+ 1 BNPy)
1

oo 'E {? Hh'P" + prn-j-l)
1

4, — -'52- ('3 H.\'Pn 4+ 3 J':‘.'\'Pn_]_]}

2. d giver udtryk for afhengigheden i den uforklarede reststerrelse mellem to efter hin-
anden felgende tidspunkter (Durbin-Walson's hrek), Den lave veerdi, d anlager, viser,
at disse reststorrelser ikke fordeler sig tilfxldigl, oz at middelfejlen pi a og b er noget
undervurderct. Under alle omsteendigheder er ¢ og & dog klart signifikante.
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I denne kortere periode, hvor ogsi rentens heveegelser pd kort sigl tages i
betragining, syvnes modellens anvendelighed at vaere vaesentlig ringere, s ogsi
fig. 1.

Med henblik pa at forbedre modellen og (illige opnd sterre indsigt i tilpasnings-
mekanismen kunne man som forklarende variable inddrage ebligalionsudbuddel
og forveniningerne,

ACO .

Som udiryk for det forste er anvendt BNP hvor ACO er den pilyvdende wverdi
af nettotilgangen af bersnoferede obligationer til markedet minus Nationalbankens
og de private bankers keb. Som nwvner ville det have veeret rigtigst al anvende
tilveeksten 1 de samlede formuer, men da anvendelige oplyvsninger herom ikke
foreligger, er 1 stedet BNP anvendt, idet der méske kan anlages at vere el for-
holdsvis fast forhold mellem disse to storrelser. Ved at anvende de nominelle
vierdier 1 stedet for markedsvierdier er der ghet ud fra, at sligende Hineensker
umiddelbart bevirker en stigning 1 udbuddets nominelle vaerdi, hvorefter efler-
spargsclsforholdene bestemmer virkningen pd renten. Koefficienterne i denne
model bliver

PM FAX Y
BNP

(3) R = 13,791 — 4,5500
(1,7070) (0,00128)

L 492,033
BNP (4,0828)

rr = 0,6094 d = 0,5736
Frocent

Observeret rente
g ———————- Beregnet rente jfr. ligning 4

1950 51 52 53 54 55 56 57 58 59 60 &1 62 63 64 65

Fig. 2

Som udtryk for forventningerne kunne inddrages dels forvenlningerne om pris-
udviklingen, dels forventningerne med hensyn til den skonomiske politik. Disse
sidste er sogt specificeret ved inddragning af underskuddet ph betalingsbalancens



