OM BEHOLDNINGSEFTERSPORGSEL

Al ANDERS OLGAARD*

Indledning.

Niar man i den traditionelle korttids-gevinstmaksimeringsteori udtrykker
den udbudte og efterspurgte maengde som en funktion af prisen (samt evt.
af en reekke andre forhold), miles maengderne som stromme, d.v.s, pr. tids-
enhed. Forudsat at de sandre forhold« kan antages at vere konstante gen-
nem tiden, bestemmes en ligevaegispris og -maengde, som vil vaere geldende
periode efter periode, Ceteris paribus forudsetningen krienkes ikke nedven-
digvis herved. Ganske vist produceres der stadig varer, hvilket i sig selv ville
give anledning til en akkumulation, somm wumiddelbart ville kraenke ceteris
paribus forudsziningen om umndrede beholdninger, men samtidig sker der
et forbrug, som modvirker akkumulationen. Produktion og anvendelse kan
derfor gentages periode efter periode, samtidig med at man kan forestille sig
umndrede beholdninger; forudsaetningerne for en statisk analyse er til stede:
tiden indgar ikke »pa nogen signifikant mide«.t

54 snart der imidlertid produceres varige goder, reekker en sidan analyse
ikke til. Forudsat at produktionen af disse goder overstiger reinvesteringer-
ne, sker der nodvendigvis en akkumulation; virkningen heraf ma studeres
inden for rammerne af en dynamisk analyse. Som understreget af Haavelmo?®
kommer man siledes ud i vanskeligheder, hvis man i en makromodel har
investeringerne som en funktion af renten og derefter bestemmer indkom-
sten som summen af forbrug og investering. Man kan i princippet forestille
sig, at forbrugsfunktionen er umndret gennem tiden, idet forbruget f.eks,
udelukkende er en funktion af indkomsten. Men det er vanskeligere at tienke
sig, at den funktion, der beskriver investeringerne som en funktion af renten,
skulle vaere ueendret gennem tiden. For hvis man i1 dag har investeret s
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meget, som det ved den givne rente er fordelagtigl, hvorfor skulle man si alt
andet lige investere i morgen? At antage, at investeringerne kun er en funk-
tion af renten, betyder, at man ignorerer deres kapacitetsvirkning, men det
var jo netop denne virkning, der var arsag til, at man investerede.

Der er her tale om et mere generelt problem, som dukker op, nir man
behandler varige goders (vare sig forbrugsgoder, kapitalgoder eller fordrin-
gers) indpasning i skonomiske modeller pa en made, som ikke nsdvendigvis
strider mod ceteris paribus forudswtningen. Problemet omgis ofte ved, at
man koneentrerer sig om zen bestemt dage. Iin dag er nemlig si lang, at
den Abner mulighed for akkumulation, men pa den anden side sd kort, at
man i anden sammenhaeng kan opfatte den som et tidspunkt!, Analyser, der
tager sit udgangspunkt i »en dage, mi derfor ud {ra det anforte altid medes
med sporgsmilet: Men hvad sd den nweste dag?

En razkke forskellige muligheder dbner sig her. Man kan implicit se bort
fra, at akkumuleringen nedvendigvis kraenker ceteris paribus forudsatnin-
gen. Eller man kan havde, al analysen ma begrienses Lil »en enkelt dage,
idet det ikke er muligt at gii videre?; i si fald mi det imidlertid erindres, at
f.eks. den pAgaldende relation mellem investering og rente kun gelder denne
ene dag. Anvendes en sadan relation i en makromode! af den saedvanlige type
kan man felgelig kun nd frem til udsagn om produktionens storrelse denne
dag, men derimod ikke drage konklusioner m.h.t. produktionens storrelse
de felgende dage. — En anden mulighed er at sige, at ganske vist har investe-
ringen i dag haft en kapacitetseffekt, som man mi tage hensyn til ved
bedommelse af situationen i morgen, men til gengmld er der sket sendringer
i andre forhold; i si fald ma disse imidlertid principielt specificeres. Videre
kunne man, idet udgangspunktet stadig er investeringen som en funktion af
renten, gore den realistiske antagelse, at timelags af forskellig art medferer,
at der alligevel bliver investeret i morgen; hermed tilslorer man imidlertid
det principielle problem snarere end at lese det.

I det felgende vil det for enkeltheds skyld viere forudsat, at der ikke findes
sddanne timelags, men at tilpasningen kan ske umiddelbart. For at forenkle
analysen er det endvidere forudsat, at de omtalle varige goder er eviglvaren-
de, idet der ikke sker nogen nedgang i effektivitet i lobet af de pigmeldende
goders levetid; alle goder kan folgelig opdeles i evigtvarende og ikke-varige.

1. Jfr. f.eks. Schneider, Einfithrung in die Wirtschaftstheorie, som i omtalen af disse forhold
(Il p. 319) begynder med »in jeder Periode — sagen wir: an jedem Tage, hvorefter ana-
lysen viderefares, idet det efterhdnden - og i hvert fald § omtalen af rentedannelsen
{III p, 74 ff) = bliver klart, at det drejer sig om tidspunkter.

2.1 54 fald kan det vare hensigtsmeessigt at koncentrere sig om zinvesleringens gransc-
effektivitete i sledet for om =kapitalens«, idet man med den begraensede problemstilling
ikke behever at komme ind pi kapitalmilingsproblemerne. Jfr. f.eks. Robert M. Solow,
Capital Theory and the Rafe of Refurn, Amsterdam 1963.
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Denne forudsmetnings belydning for reinvesteringsproblemet er indlysende;
men forudsetningen spiller ogsi en rolle for sporgsmalet om forholdet mel-
iem beholdningen af godet og de ydelser, det vil afkasle.

Udgangspunkiet for de folgende bemaerkninger er da, at de omtalte van-
skeligheder m.h.t. »den neste dage forsvinder, hvis man gor sig klart, at der
cr tale om en beholdningseftersporgsel: man eftersporger kapital og ikke
dennes afledle pr. tidsenhed, investering. Man md altsd operere med to for-
skellige eftersporgselshegreber:

For ikke varige goder er eftersporgselsfunkiionen en sfroemeflersporgsel.
Den belyser — ceteris paribus - sammenhengen mellem godels pris og den
nuengde, eftersporgeren vil kobe (og forbruge) pr. tidsenhed.

For varige goder (som altsi her forudsmties at vaere evigtvarende) kan
man interessere sig for to markeder: Markedet for godel og markedet for
dets vdelser, Ser man pa markedet for godet selv, er eftersporgselsfunktio-
nen en beholdningseftersporgsel. Den belyser — celeris paribus — sammen-
hmngen mellem godets pris og den muengde, efterspoergerne vil besidde pi
cthvert lidspunkt.

De to falzende afsnit omtaler beholdningseftersporgselsbegrebet, dels i for-
bindelse med varige reale goder, dels i forbindelse med fordringer, Hoved-
formilet er under forenklede forudsmtninger at gennemfore analvsen uden
introduktion af begrebet »dage. T det afsluttende afsnit omtales forskellige
modilikationer til belysning af, al den netop opstillede, skarpe sondring
alligevel ikke er sa klar, som man umiddelbart kunne tro.

Beholdningseftersporgselsbegrebet i forbindelse med reale goder.

I. Analogt med forholdene for et ikke-varigt gode kan det ved et wvarigt
gode vaere rimeligt at gd ud fra, at den meengde af godet x;, som man pa et
givet tidspunkt ensker at holde, er en funktion af det pigawldende godes pris,
71, samt af en rekke andre faktorer:

(1) & =f(p;,...)

Idet de evrige faktorer antages at vaere omfattet af ceteris paribus forudsact-
ningen, kan sammenhangen mellem x; og p; for hvert enkelt individ beskri-
ves ved en faldende efterspergselskurve, Ved vandret addition af de enkelte
individers efterspergselskurver fremkommer samfundets beholdningsefter-
sporgselskurve, jfr. DD pa fig. 1; denne efterspergselskurve kan séledes
principielt fastlegzes uafhzngigt af, om m@ngden af godet rent faktisk er
given eller ej. Antager man imidlertid, at macngden af godet er given, jfr, OM
pa fig 1, kan godets pris bestemmes (= 0A4). Men da der er tale om en
beholdningsefterspergsel i en statisk analyse, far man ikke noget udiryvk for
den omsatte maengde af godet,

3
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sdlaenge individernes behovsstrukiur er uwaendret, vil DD alt andet lige
ligge fast. Men man kan nalurligvis inden for raminerne af en komparativ
stalisk analyse teenke sig, at efterspergselskurven flytter mod hejre, f.eks.
tit D'D’. 1 s fald vil, med givet total mmengde, godels pris dbenbart stige til
0A’, men man kan af fig. 1, der repracsenterer hele skonomien, stadig ikke
aflese nogen omsat maengde. Prineipielt behover der isvrigt ikke at finde
omseining sted; dette vil siledes voere tilfmeldet, hvis alle individer har
samme eftersporgselsfunktion.

2. Hvis man inden for de givne rammer vil udtrykke omsm@tningen, mi den
samlede beholdningseftersporgselskurve disaggregeres. En sidan disaggrege-
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ring vil vare nerliggende, hvis f.eks. godet eftersporges ud fra to forskellige
motiver?, anvendelse 4 og anvendelse B, jfr, fig. 2.

Fig, 2a viser beholdningseftersporgselskurven i forbindelse med anvendel-
se A (AA), anvendelse B (BB) samt — ved vandret addition — den samlede
beholdningseftersporgsel. Forudsat at den cksisterende maengde af godet er
OM, bliver prisen lig med p;; mengden x; anvendes i forbindelse med A og
z, 1 forbindelse med B (x; + x, = OM). Idet en komparativ statisk analyse
anvendes, kan man nu tanke sig, at efterspoergselskurven i forbindelse med
anvendelse A rykker mod hejre, mens eftersporgselskurven i forbindelse med
B forbliver umendret, jfr. fig 2b. Resultatet bliver, at prisen stiger fra p, il p,
samtidig med at en del af godet gir over fra anvendelse B til 4 Anvendelsen
i A foreges med PR, mens den i B reduceres med ST'7 =PR).

Det folger heraf, at den samlede omsmining fra ligevaegtspunkt til lige-
vicglspunkt er lig med PR=5T, men omswetningen pr. fidsenhed kan ikke
fastleegges uden nojere kendskab til tilpasningshastigsheder m.v. Ilvis man
ikke havde disaggregerel, men udelukkende betragtet de to A + B-kurver pa
fig, 2b, kunne man ikke engang have udtalt sig om omsmetningen {ra ligevaegt
til ligevaegt; i s fald kunne man kun bestemme priswendringen ved given
OM. A+ B-kurverne svarer siledes fuldstiendigt til DD og D'D’ pa fig, 1.

3. Den anferte analyse kompliceres formentlig blot, hvis man som f.eks, Schnei-
der introducerer begrebet sen dage, Til belysning heraf skal kort refereres Sehinei-
ders analyse af sder Gleichgewichispreis cines Gutes, dessen Mengenbestand eine
gegebene unveriinderliche Grisse ist«®.

Om morgenen pd en bestemt dag findes miengden OM, jlr. fig. 3, af det pigeel-
dende gode. (Schneider twenker sig, at det drejer siz om beger). Samfundet kan
opdeles i to grupper:; De, der har godet (udbyderne), og de, der ikke har det
{eftersporgerne). Eftersporgerne vil ved allernative priser veere inleresseret ioal
overtage godet i overensstemmelse med eftersporgselskurven EE, og cjerne vil
veere villige til at skille sig af med godet i overenssicmmelse med udbudskurven
UU. Foelgelig bliver prisen O og den omsatte nuengde A, idel der Torudsctites
fuld tilpasning i dagens leb.

Schneider opfatter nu udbudskurven pd fig. 3 som en omvendt eftersporgsels-
kurve (egeneftersporazslen), adderer denne til EE og nir frem Hl den samlede
eftersporgselskurve, som komumer til at svare til DI opd fig. 1. Denne samlede
eftersporgselskurve sammenhold! med mengden OGN bestemmoer prisen 04,

Alt dette er der naturlisvis ikke noget forkert i, men analysen synes unedig
kompliceret. Man kunne lige si godt med del samme koneentrere siz om fig, 1.
Herved kommer man wden om alle betragininger vedrorende omvendte effersperg-
selskurver® cte. Det eneste tab ved st gh direkte til fig, 1 er, al man ikke far

1. Godet kan Lenkes at viere jord, sem anvendes enten til landbrug eller hyggeri.
. Jfr. Einfahrung 11, p. 319-24, Den nmvnte titel er iovrigt ikke swerlig treffende. T virkelig-
heden handler afsnittet mere generelt om beholdningseftersporgsel i forbindelse med

3

varige goder,
3. Eller omvendie udbudskurver, jfr. nedenfor om Zeuthens fremstilling,
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bestemt omsoiningen, jiee A5 pa i 3, men de! er ikke nogen storre ulvkke, idet
denne omsmwelning synes rel 1ilfweldiz oz § hvert fald kun vedrorer sden forsie dage,

At det forholder sig saledes bliver klavl, hvis man 1 overensstemmelse med del
iindledningen anforte sporger: Hyad s den nieste dag? (Dette sporgsmdl behand-
les ikke explicit af Schneider), Al andet lige mi uwdgangspunktet da viere, al der
ikke vil viere nogen, der ved den gseldende pris 04 er interesserel ioat kobe eller
swelge, Tor si ville de allerede have gjort de! dagen For. Fig, 3 gelder allsd kan for
den forste dag; all andet lige md situationen de folgende doge snarere se wd som
pa fig, 4, Rurven E'E reprivsenterer eftersporgselskarven for de individer, der den
folgende Jdags morgen var ikke-cjere, mens 0707 viser wdbudskurven Tor eierne pi
samme ldspunkt; der finder ingen omselning sted de Tolzende daget,

DEN FPRSTE DAG

Figur 3.

DE FOLGENDE DAGE

Figur 4.
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Det nievnles ovenfor, at man ved al betragte ndbudskurven 6 pa fig, 3 som en
omvendt eftersporgselskurve og addere denne eftersporgselskurve til EE pd sam-
me figur ville nd frem til en beholdningseftersporgselskurye som DD pi fig, 1. En
lignende sammenhmeng mitle ventes at gaelde for kurverne pa fig. 4, siledes at man
naede frem til den samme beholdningsellerspargselskurve, I begge tilfwelde er del
imidlertid ikke helt korrekt, at man ndr frem til DD Ved den vandrette addition
far man nemlig ikke reprasenteret de mangder, som ejerne ville have efterspurgt
ved en lav pris. Detle fremgir swerlig klart af fig, 4; ejernes beholdningseftersporg-
sel ved priser storre end 04 kan aflweses af £°07, men deres eftersporgsel ved
lavere priser indghr overhovedet ikke 1 diagrammet®. Ogsd under hensynlagen il
denne uklarhed er det at foretriekke at se bort fra fig. 3 oz 4 og g4 direkte til fig. 1.

4. Zeuthen har vierel inde pd samme problem®; hans kapilel hedder »Trade in
Capital Valuese, og han tenker sig, at analysen vedrarer jord. ITan tegner en samlel
svaluation eurvee, jir. DI pa fig, 1, hvorved prisen bestemmes, givet jordmaengden,

1. Da der fandt omsxtning sted den forste dag, refererer EE (respektive UI7) pa fig, 3
Abenbart til en anden gruppe af individer end E'E' (respektive L707) pa fig. 4.

2. Medmindre denne eftersporgsel taenkes inkluderet i E°E, men sa representerer de to kur-
ver ikke hver sin befolkningsgruppe. Jfr. nermere herom nedenfor i forbindelse moed
omtalen af Zeuthens eksempel.

3.Jfr. F. Zeuthen, Economie Theory and Method, London 1955 po 199 {1, Dette kapitel er
isvrigt baseret pd en artikel af Zeuthen i Metroeconomica, 1949,
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Denne kurve belegnes smomentarye, hvilket stemmer godt med heholidningsefter-
sporgsclsbegrebet, I modsaeining til Schneider opfatter hao nu en del af DD som
en potentiel omvendt wdbudskurve for ejerne (nemlig den del, som ligger til
vensire for den lodrette linie gennem M pa fig, 1), mens den del, der ligger til hojre
for linien gennem M, reproesenterer {hike-ejernes eflersporgselshurve. Idet udbuds-
og efterspargselskurven indlegnes i samme diagram, fis en ligur, der neje svarer
til fig. 4 ovenfor: Der sker ingen omswzining, s lmnge preeferencerne er umendrede,
Dette er vist ved kurverne D, D, og § 8, pi fig. 5; de svarer til den samlede »va-
Iuation curves VV pi fig, 6Ga.
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Vil man nu vise, hvordan omscetning kan finde sted, mid man disaggregere;
Zeuthen disaggregerer ligesom Schneider i ejere og ikke-ejere og kan derfor tage
sit udgangspunkt i ., og 5,8, pa fig. 5. Antag, at ¢jerne bliver mere pessimist-
iske og ikke-cjerne uptlmnlnkc DD, og 8,8, forskydes derfor begge mod hojre
til DD, og 5,5,; den omsatte TIL.L'H"'I['E kan aflicses til OX, og prisen er under de
anforle fDl'l.ld‘i;‘.Lt]‘lll‘l*"(*I’ steget fra p, il p,.

Zeuthens problem kunne i slcrfcl behandles ved hjzelp af samme teknik, som
anvendles 1 fig. 2, idet man deler op 1 oprindelige ejere og ikke-ejere. Herved
afdmekkes en ejendommelig implici! forudsmeining 1 Zeuthens analyse: Da ikke-ejer-
ne i udgangssituationen har beholdningsefterspoargselskurven D1D1’ mi cjerne i
udgangssiluationen nodvendigvis have eftersporgselskurven /K, for at den sam-
lede efterspargselsknrve kan blive VV, jfr. fig. 6a. Accepteres denne forudsmeining
imidlertid!, kan analvsen gennemfoeres som ovenfor; situationen, efter at lilpas-
ningen har fundet sted, fremgdr® af fig. Gb. Ikke-cjernes eftersporgselskurve for-
skydes fra D Dy til DyDy, ifr. fig. 5. Ogsd forskydningen i ejernes eftersporgsel fra
MK til BNK, jir. det midlerste dingram i fig. 6bh, er hentet fra fig, 5, idet den
fremgir af ;endringen i udbudskurvens placering, Den samlede cftersporgselskurve
forskydes herefter fra VV til V,V,. Prisen vokser fra p, il p,, idet den totale jord-
m:‘,en"{lr:,‘ sladig er OM. Den omsatte miengde er lig OF iflg, diagrammet il venstre

= GK iflg, diagrammet i midten; dette svarer til OX pd fig. 5. Der er siledes ikke
nﬁdvcndigvis nogen modsmining imellem Zeuthens fremgangsmide i henhold til
fig. 5 og den generelle losning i henhold til fig. 2, men Zeulhens somvendte udbuds-
kurves synes at indebmere en unedvendig komplikation.

5, Konklusionen af dette afsnit bliver da, at spergsmailet om beholdnings-
eftersporgsel med fordel kan behandles som i1 fig. 1 og 2, altsa helt parallelt
med den traditionelle analyseform ved stremefterspergsel. De omvendte
eftersporgsels- og udbudskurver yder ikke noget yderligere bidrag, men
tilslorer hejest nogle implicitte forudsitninger, speciell m.h.t. hvilke grupper
man egentlig disaggregerer i, og hvordan disse gruppers beholdningsefter-
sporgselskurver forleber?,

Inden for rammerne af en analyse af den skitserede type kan sporgsmilet
om omszining af et varigt gode, hvis mmxngde er givet (f.eks. jord) kun
belyses i en disaggregeret beholdningseftersporgselsanalyse. De forskellige
beholdningseftersporgselsfunktioner kan her hver for sig vaere afhaengige,

1. Mere nmerliggende ville det veere at antage, at de nuvarende cjere ville eftersparge mere
jord, hvis prisen var lavere end py» men i sA fald ville en del af Dlnl stamme fra de
nuverende ejere, hvad der strider mod Zeuthens forudsztning.

2. Fig. 6a og 6b er tegnet, si de naje modsvarer fig. 5.

3. Problemet er allerede analwvseret af P, H. Wicksteed, der 1 artiklen »The Scope and
Method of Political Economy in the Light of the Marginal Principle« fra 1914 om ud-
budskurven siger: »I say it boldly and bLaldly there is no such thing ... What is usually
called the supply curve is in reality the demand curve of these who possess the commeo-
dity ... The separating out of this portion of the demand eurve and reversing it in the
diagram is a process which has its meaning ... but is wholly irrelevant to the deter-
mination of the prices. (Her citeret efter T. W. Hutchinson, A Review nf Economic Doe-
frine 1870-1929, Oxford 1953, p. 102).
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ikke blot af prisen, men ogsi af en raekke andre forhold. Hvis disse ovrige
forhold ®ndrer sig, vil der fremkomme en omseining, og sker der stadige
forskydninger, vil man kunne aflede omssaetningen pr. tidsenhed inden for
rammerne af en dynamisk analyse®.

Denne konklusion wendres ikke afgorende f.s.v. angir selve eftersporgsels-
funktionen, hvis man i stedet betragter efterspergslen efter (evigtvarende)
realkapital, altsi et varigt gode, der kan produceres. Pa ethvert tidspunkt
kan beholdningsefterspsrgselskurven stadig bestemmes; investeringsefter-
spoergslen afledes pa grundlag heraf, Hvad sclve prisdannelsen angir, opstar
der dog en afzgorende forskel. Idet det varige gode kaldes K og dets pris p,
illustrerer diagrammerne relationen

(2) K=7f(p)

Investeringseftersporgslen, som er en stromeftersporgsel 1 forbindelse med
kob af selve det varige gode, afledes af (2) som sendringen 1 K:

. dk ., dp
(3) I =di = f"(p) dar

Efterspergslen efter kapitalgodet bliver felgelig ogsfi en funktion af pris-
wndringen, mens det tilsvarende udbud af det pigmeldende kapitalgode mé
antages at viere en funktion af prisen selp. IEn lesning af prisdannelses-
problemet kan derfor ikke ske ved simple diagrammer som ovenfor, men
vil fi karakter af lesning af en differentialligning,

I dette tilfzelde vil det, ikke mindst 1 betragtning af den involverede udbuds-
relation, naeppe vere serlig interessant at begranse sig til en komparativ
statisk analyse. Og i en egentlig dynamisk analyse vil man 1 eftersporgsels-
relationen (2) — og dermed i (3) — neppe veere tilbejelig til at tildele p en s&
central rolle. I hvert fald i1 de elementmre fremstillinger anvender man
snarere modeller, der ignorerer prisproblemet, jfr. f.eks. accelerationsprin-
cippet 1 sin simple form.

Beholdningseflerspoargsel i forbindelse med likvidiletspraeference

og eftersporgsel efter obligationer.

1. Beholdningseftersporgselshegrebet optrieder ogsil i forbindelse med efter-
spargsel efter fordringer, jfr. f.eks. likviditetspreferencefunktionen i en
sedvanlig Keynes model med pengemsengden, L, som exogen variabel i et
lukket samfund:

1. Herved er naturligvis kun taget hensyn til omssining, motiveret i akonomiske forhold,
men ikke til omsztning af andre irsager, f.eks. generationsskifte,
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(4) L =LI(Y, i)

(5) =N

Iflg. (4) er samfundets behov for penge en funktion af dets samlede ind-
komst, Y, og renten, i; iflg. (5) fastlivgges pengemwengden exogent, feks, af
centralbanken.

Det er naturligt at betragte likviditetspraeferencefunktionen (4) som en
beholdningseftersporgsel: Givet Y viser den, hvor mange penge den private
scklor vil holde ved alternativ rentefod, Hvis centralbanken pitvinger sck-
toren en wxndret pengemangde ved open market operalions, vil renten og
dermed formentlig Y wendres, idet en ny ligevoegtssituation kan fremkomme.
Der er her tale om en komparativ statisk analyse; svarende til hvert 1. he-
stemmes inden for den samlede model en ligevieglsrente, Den samlede
omsieining af obligationer (= ondringen i L) fra eet ligevaegtspunkt til et
andet folger umiddelbart, men omsxtningen pr. tidsenhed folger ikke af mo-
dellen, medmindre der gores yderligere forudsietninger, f.eks, m.h.t, timelags,

Under forenklende forudsmetninger vil (4) imidlertid ikke alene bestemme
likviditetspraeferencen., Den illustrerer samlidig beholdningseftersporgslen
efter obligationer; disse to storrclser kan ikke bestemmes uafhmengigt af
hinanden. Antag,

a) at der kun findes to typer af fordringer, korte (penge) oz lange (obli-
gationer),

b) at der findes en centralbank, men ingen private banker. Borgerne kan
udstede korte fordringer pi hinanden og dermed @ndre bruttomangden af
korte fordringer (penge), men de kan ikke mendre nettomwengden af korte
fordringer, som md viere lig med pengemasengden, d.v.s. korte fordringer pa
centralbanken. For si vidt det cr realistisk at antage, at det er nettomieng-
den af korte fordringer, som indgir i (4) som L, er L folgelig fuldt ud og
direkte bestemt af centralbanken!, Imidlertid kan centralbanken kun zondre
pengemangden gennem en tilsvarende wndring af nettomasngden af lange
fordringer, d.v.s. af obligationer. Det kan nu endelig forudsmttes,

c¢) at alle eksisterende obligationer er udstedt af centralbanken ({denne
forudsatning ophaves dog nedenfor).

1. Forudsmtningen om, at L er netto, md indehare, at lige stor foregelse af korte aktiver
og passiver ikke wendrer likviditeten. Dette kan veere karakteristisk for sborgeres, men
ikke for private banker. Disse kan i denne forbindelse netop karakteriseres ved, at en
sidan foregelse forbedrer deres likviditet, fordi de har deres korte passiver fordelt pd
sf mange kunder. Derfor forudsztningen om, at der ikke findes private hanker. = Der-
imod er det ikke et smrkende for bankerne, at de gennem deres udlin kan forege brutto-
mangden af korte fordringer for resten af den private sektor; det kan enhver horger
ogsd.
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Da der ikke fores finanspolitik eller handles med udlandet, ma summen af
pengemaengden (L) og obligationsmangden (B) viere konstant over tiden:

(6) B+L=F

Centralbanken kan ikke pivirke F. (Dette beror dog pi, hvorledes B op-
gores; sporgsmilet droftes nermere 1 pkt. 3 nedenfor). Men centralbanken
kan pavirke F's sammensetning, og borgerne kan herefter pi deres side
bestemme, ph hvilke vilkar — d.v.s, til hvilken rente — de vil holde en bestemt
pengemangde L. Men da F ligger fast, er B bestemt, si snart L er bestemt —
¢ller omvendl; L og B kan siledes ikke bestemmes nafhiengigt si lidt som
en husholdnings forbrugs- og opsparingsfunktion.

Svarende til et givet ¥ (= Y) kan (4) som bekendt illustreres som en
faldende kurve i et (L, i) diagram. Givet den samlede fordringsmangde pi
centralbanken, F, folger den tilsvarende eftersporgselskurve efter obligatio-
ner direkte:

(7) B=F-L(V,D
idet ogsi den, givet ¥V, kun er en funktion af i.

kz;% L JL?}%

#

> BORGERNES AASSE BORGERNES OFL =

M

;‘C'_

Figur 7.

I diagramform kan dette illustreres som i fig. 7. Kurven LL repriesenterer
den traditionelle likviditetspracferencekurve for ¥ = Y. Afstanden mellem
de to lodrette akser repricsenterer FF, og diagrammet last fra hojre viser
derfor den private sektors eftersporgsel efter obligationer som en funklion af
den effektive forrentning i. Idet det nu for nemheds skyld antages, at der
kun findes cen type obligationer, 5 % uamortisable, bliver obligationernes
pris, p, (= kursen) lig

¥ p=3
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Folgelig kan beholdningseftersporgselskurven B = f(p) findes ved en direk-
te transformation, idet (8) indswmttes i (7). Og omvendt: hvis eftersporgsels-
kurven ecfter obligationer kendes, kan likviditetsprieferencen bestemmes.
Hvis cksempelvis efterspergselskurven efter obligationer er linemer:

(9) p:-—-ﬂﬂ"‘h‘
vil iflg. (8) og (6)

)
10) (P
( b—a(F—L)
Dette udiryk illustrerer sammenhangen mellem §{ og L. altsd likviditets-
praferencen, som her vil have form af en hyperbel.

2.1 det foreghende forudsattes det, at kun centralbanken udsteder obligatio-
ner. Analysen kan imidlertid opretholdes, selv om man forudsmetter, at ogsé
borgere (eller sammenslutninger af borgere) udsteder obligationer!. Idet F
fortsat fortolkes som reprasenterende borgernes netffofordring pi omver-
denen (der under de anferte forudsmtninger er lig med centraibanken),
mendrer forudsaetningen om, at borgerne selv kan udstede obligationer, intet
i det forhold, at F ifalge (6) ma betragtes som exogen — ogsi fra central-
hankens synspunkt —, forudsat al B - ligesom I. — opgeres netto for borgerne
som helhed. Imidlertid vil det viere urimeligt umiddelbart at lade borgernes
nettoefterspoargsel efter obligationer (= B) danne udgangspunkt for ana-
lysen; men B, som ifolge det foregiende ma viere det relevante begreb ved
afledning af likviditetspreeferencefunktionen, jfr. bestemmelsen af (10) pa
grundlag af (9), kan afledes pé grundlag af bruttosterrelserne: Man deler
horgerne i dem, der ensker at holde obligationer, og dem, der i stedet ensker
at viere dehitorer, idet begoe funktioner antages at vaere hestemt af kursen
p (eller af i), jfr. henholdsvis KK og DD pa fig. 8a, Ved vandret subtraktion
fAs nettoefterspergselskurven NN, som skmerer p-aksen? i p.

Hvis centralbanken ikke har optridt i fortiden, vil kursen falgelig viere p.
Hvis den imidlertid har udstedt og solgt obligationer (= B,) til borgerne, vil
kursen vaere lavere, jfr. p,. Hvis den omvendt netto ligger med obligationer,
udstedt af den private sektor ( =B,), vil kursen vare hajere, jfr. p,.

1. Disse obligationer kan centralbanken evt. kebe, idet den herved yder borgerne 1in.

2. Det er kun tilsyneladende, at denne fremstilling er i modstrid med den teknik, der er
anvendt i de evrige afsnit, og hvorefter man direkte finder den samlede beholdnings-
efterspergselskurve ved vandret addition af de enkelte borgeres efterspergselskurver, Man
kan jo opfatle 1) som en negativ beholdningsefterspergsel, idet den spejlvendes om
p-aksen: i si fald er alle kurverne faldende mod hejre, og NV fremkommer ved vandret
addition.
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P4 samme mide som ovenfor kan nettoefterspergselskurven nu trans-
formeres, si den bliver en funktion af { i stedet for af p, jfr. fig. 8b, og
herefter kan likviditetspreeferencen aflases. Fig. 8b er dbenbart et diagram
af nejagtig samme type som fig. 7, bortset fra at L males fra hajre oz B fra
venstre; likviditetspraeferencen i fig. 8b ma derfor aflaeses fra hejre, Meerk,
at der nu ikke er noget i vejen for, at L kan vwiere storre end F; det for-
udsmetier blot, at centralbanken netto ligger med obligationer, udstedt af
horgerne, idet disses nettooblizationsheholdning siledes er negativ.

4. Ligning (6) ovenfor — og dermed de parallelle lodrette akser pa fig. 7 og
8h — foruds:etter ibenbart, at hver obligation opgeres, ikke til dagskurs, men
til anskaffelseskurs, d.v.s. til den kurs, hvortil den i sin tid blev overtaget fra
centralbanken af den private sektor. Kun i det tilfzelde, hvor alle obligationer
er overtaget til pari, vil summen afl deres pdlydende og pengemaengden vere
konstant,

Imidlertid vil det 1 det foregiende vare naturligt at fortolke B som repras-
senterende pdlydende veerdi, jifr, f.eks. efterspergselskurven (9). I si fald er
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summen af B og L normall ikke langere konstant, selv om de begge,
som i denne analyse, repricsenlerer netlostorrelser. Del algorende er imid-
lertid, at set fra centralbankens synspunkt er det stadig ikke legitimt at
betragle B og L som uafhiengige, Givet samfundels nettoeflersporgsels-
Kurve for obligationer vil suwmmen al’ B og L, allsd F, viere beslemt dels af
udgangssituationen og dels af den ojeblikkelige rente i F vil nemlig afhaenge
af de kurser, hvortil kob og salg i forbindelse med open market operations
finder sted, men disse kurser udtrykkes netop i nettoeftersporgselskurven
for obligationer,

2]y

DM\

>z

o
N
]

Figur 9.

Antag, al denne eftersporgselskurve er retliniet, jfv. (9). Kurven er afbildet som
AA pa fig, 9; den forudsweties at ligge fast fra det tidspunkt, hvor analysen begyn-
der. Det forudsiettes videre, at centralbanken i fortiden har solgt obligationer il
borgerne med en pilydende vierdi svarende til 0B; kursen vil derfor vaere p. For
at fastsictte entydige regler for likviditetsvirkningen af open market operations
forudsmettes det, at kursen allid lilpasses suceessivt 1 overensstemmelse med AA.
Hvis centralbanken keber obligationer af borgerne, siledes at disses beholdning
reduceres fra OB til 0D, vil borgernes pengemiengde falgelig blive foraget med
det skraverede arveal, Denne foregelse, &, vil vere lig med:

I
{11) =1 (—ali--&di
D

(12) =, S(D—ID - b (B —D)

G kan dbenbart udtrykkes ved hjwelp af kurserne, idel p repriesenterer den 1l B
svarende kurs og p den kurs, der svarer il D, Ved indswllelse af B og D, jir. (9),
i (12) fas:

ai

‘—(b—p )') , (p—D)

a
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13 P
13) 2a

Idet nu pengemeengden i udgangssiluationen antages at have veeret Lp, bliver den
samlede pengemmengde svarende {il en obligationshehioldning hos horgerne pd 00
folgelig lig med

L=ILp4 G
S et
=LIp -+ 5
Ved indsmltelse af renten § 1 stedel for kursen p i henhiold til (8) kan L udtrykkes
som en funklion af i:
=12
i} a
_ (] —p
(14) I
B 2a
eller
13) | = s
( [ p* - 2a (L — Lp)

Dette udtryvk repricsenterer da likviditetspraeferencefunktionen, afledt af en netto-
cfterspergsclskurve {or obligationer lig med (9), idet obligationskursen i udgangs-
situationen er p og pengemangden pd samme tidspunkt er Ly . (15) reprxsenterer
siledes en forbedret variant af (10).

Endelig kan den samlede fordringsmmengde svarende til kursen p, altsd til en
obligationsheholdning pa 0D, udirykkes som summen af obligalionsheholdningen
og L. Yed anvendelse af (9) fas:

Indseties nu L iflg. (14) og p iflg, (8), fas den samlede fordringsmaengde ved
renten i, I, som en funktion af i:

512 51
Fi= Lj+ _(."iJ_ga_._"ig . b__a_(f )

()= -s-»

2a

(16) =L+ B+

Ligning (16), der reprasenterer en forbedret variant af (6), illustrerer, hvorledes
summen af neftofordringer pd eentralbanken ved renten § er bestem! af parametre-
ne i nettoeflterspargselsfunktionen efter obligationer (9) samt af ndgangssituationen
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(Lp og p), og af den palydende vaerdi for obligationerne (5 %). F; er altsa ikke
leengere konstant, men eentydigt bestemt af de nevole forhold?,

— Det vil ses, at likviditetsriesonnementerne i det foregiende er gennem-
fort ved hjaelp af en ren beholdningseftersporgselsanalyse, som kan anvendes
komparativt siatisk, f.eks. ved en dreftelse af virkningen af en forskydning
i borgernes eftersporgselskurve for obligationer eller virkningen af open
market operations, uden at det er nodvendigt at indfere raesonnementer
omkring sen bestemt dage«. Hovedkonklusionerne af en sadan analyse vil
ikke adskille sig meget f.eks. fra Schneiders®, men den ovenfor givne behand-
ling forekommer konsistent.

Afslultende bemaerkninger.

1. Det blev indledningsvis understreget, at der var en fundamental forskel
pa eftersporgslen efter varige og ikke-varige goder, idet den forste var en
beholdningsefterspergsel, mens den anden havde karakter af eftersporgsel
efter en strem af goder, indebacrende en strom af ydelser. Imidlertid kan
man heevde, at ogsd i beholdningstilfieldet er udgangspunktet en stromefter-
spargsel; det drejer sig blot ikke om en strom af varige goder, men derimod
om stromme af ydelser, som del varige gode aflaster, hvadenten det varige
gode er jord, realkapital, fordringer eller varige forbrugsgoder. Der er imid-
lertid stadig den afgerende forskel, at mens ydelserne fra de ikke-varige
goder cr proportionale med kebene, er de ved de varige goder proportionale
med beholdningerne®. Modstykket hertil er naturligvis, at mens det ikke-
varige gode straks udiemmer sine ydelser, afkaster det varige gode ogsi
ydelser i fremtiden,

Derfor opstiar der lor eftersporgsien efter varige goder del specielle pro-
blem, at da der ogsi opnis yvdelser i fremtiden, mi de faktorer, der indgir
i beholdningseftersporgselsfunktionen (1) ovenfor, referere ikke blot til

1. F‘. vil formindskes for voksende f, indtil § er lig med den pilydende rente Cher 5950 o
derefter foroges, Dette falger ved at differenticre (16) muhot. f, men kan iovrigl ogsi

?

. M g M . 1 4 ¢ o

indses intuitivt, — Hvis specielt renten er som i udgangssituationen og kursen —  fol-
1

pelig er lig med p, vil den samlede fordringsmeangde iflg. (16) Abenbart veere lig med

Lp+ .

2 Jfr. Schneider, Einfiithrung, 111 p. 74-78 og = iswer - Schneider I p. 324-28,

4. Eller i hvert fald ¢r de bestemt af beholdningerne; om proportionalitet behoaver der ikke
at viere tzle, Dette spergsmal er analyvseret i nyere kapitalteori, ikke blot med henblik
pii den mulighed, at en bestemt enhed bliver mindre effektiv, som tiden gir, men ogsi
- of ikke mindst - med henblik pd, 2t en oy enhed kan vere mere effektiv, jo scnere
den er produceret.
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nutiden, men ogsa til fremtiden. Spergsméilet om forvenininger mi alisi
ngdvendigvis indga pa en eller anden mdde,

2. Hertil kommer, at nir man vurderer de fremtidige ydelser, ma det ske
under alternative forudsmininger. Man kan ikke nejes med at betragte
stremmene af fremtidige ydelser under forudswstning af, at man beholder
det varige gode; man mé ogsh tage 1 betragining, at det pigmldende varige
gode selv kan s=zlges senere. Dette forhold far 1 sig selv den betydning, at
beholdningsetterspoergselskurver vil have en tendens til at blive elastiske
ved en lav pris, idet der opstir mulighed for at spekulere i en senere pris-
stigning?®.

Nir der siledes opstar andre muligheder for at sikre sig de tjenester, et
varigt gode afkaster, end at kebe det og derefter holde det i resten af dets
levetid, begynder den principielle forskel mellem de to typer af eftersperg-
selsfunktioner at smuldre bort, Det kan siledes taenkes, at man kan leje det
pigmeldende varige gode for korte perioder, og i si fald kan man naturligvis
fortolke efterspergslen efter lejemil som en almindelig stremeftersporgsel
efter et ikke-varigt gode. Men den samme siluation som ved lejemilet ma
man - ved fuld forudseenhed - komme til, blot man kan kebe det pagmelden-
de gode for derefter at smlge det igen ved periodens udlob. Det bliver pa
denne mide ikke principielle, men snarere institutionelle forhold, der fir
betydning for, om man vaelger en beholdnings- eller stromanalyse.

3. Der opstar imidlertid abenbart et problem m.h.t. relafionen mellem he-
holdningseftersporgselsfunktionen for selve godet og siromeftersporgslen
efter godets ydelser, jir. f.eks, eftersporgslen efter jord til eje og leje. Uden
at gi niermere ind pd denne problematik skal det blot nevnes, at udgangs-
punktet i henhold til de anferte betragtninger, i hvert fald for fordringernes
og produktionsmidlernes vedkommende, ma viere de fremtidige stromme af
ydelser, som det varige gode afkaster: pa grundlag heraf afledes behold-
ningsefterspergselsiunktionen for godet selv. Hvis goderne som ovenfor for-
udsat er evigtvarende, hvis der cr fuld forudscenhed og hvis veerdien af
godets fremtidige vdelser er konstante, vil ved given kalkulationsrente prisen
pa godet vaere lig med ydelsen divideret med kalkulationsrenten, jir. f.eks.

1. Dette forhold er fremhmvet af Zeuthen, jfr. opeif, po 2000 Det samme argument kunne
anvendes til at motivere, at efterspergselskurven ogsd ved en hej pris vil blive ret
elastisk, idet man vil vere tilbageholdende af hensyn til mulighederne for et scnere
prisfald. Deane sidsie argumentation er dbenbart identisk med argumentationen for, =t
efterspergslen efter obligationer bliver elastisk ved en hej pris og efterspergslen efter
likviditet felgelig elastisk ved en lav rente, — Mark isvrigt, at Zeuthens argument
om elastisk eftersporgsel wed lav pris ikke gelder for obligationer, idet bhehovet for
transaktionskasse her virker i modsat retning.
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ligning (8). For fastholdt Kalkulationsrente vil der altsa viere proporlio-

nalitet mellem prisen pa vdelsen og godels pris',

Endelig kan en evt. stromeftersporgsel i forbindelse med kob af godet

afledes al beholdningsetftersporgselsfunktionen®, jfr. ligning (3) som afledt
af (2) ovenfor®,

1.

I fig. 1 evenfor forlolkedes N kurven som reprmsentercnde sammenhongen mellem
aoelels pris, p, og beholdningseftersporgsien efter det pigaldende gode. Men man kunne
lige sd godt fortolke figuren som angivende sammenhongen mellem prisen pd det varige
godes gdelse og stremefterspergslen efter pdefsen; det er kun el spargsmil om de an-
vendte enheder ad diagrammels akser. — tHvis godet ikke er evigtvarende, bliver sam-
menhiengen mere kompliceret, idet bhlia. restlevetiden bliver af betydning.

. Hvis, som ovenfor forudsat, godet er evigtvarende, mi keb forudswmtte, at en af de

variable pd beholdningseftersporgselsfunktionens hejre side har endret sig. Dette gaelder
dbenhart ikke, hvis levetiden er begraenscet eller ydelserne javrigt faldende gennem tiden;
i s4 fald vil der vere hehov for reinvestering,

. Spergsmilet om alhzngigheden mellem de forskellige eftersporgselshegreber fir hetyd-

ning for spergsmilet om antallet af vafhengige ligevegtsbetingelser i en stock/flow
maodel, jfr. W. A, Baumel, »Stock, Flows and Monetary Theorye, Quarterly Journal of
Economics, February 1962, p. 46-56.



