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Indledning,
1. I de senere ar har interessen for pengepolilikkens problemer og mulig-
heder vieret voksende. Det har givet anledning til fremkomsien af mange
artikler om pengeteoretiske emner, ligesom resultaterne af en lang raekke
empiriske undersogelser er blevet offentliggjort.

Et centralt sporgsmil i pengeteorien er sammenhasngen mellem de mone-
tzere sierrelser, pengemarngden, maengden af andre fordringer og forskellige
rentesatser, pa den ene side og de reale skonomiske sterrelser, navnlig
investering og indkomst, pd den anden side. I de fleste skonomiske makro-
modeller er det pengeeftersporgselsfunictionen, der knylter denne forbindelse
mellem den monetaere og de reale sektorer.

I en almindelig Keynes-model antages det siledes, at pengeudbudet er
exogent bestemt, d.v.s. fastsat af myndighederne, og at mendringer af penge-
udbudet pivirker renten via pengeefterspergslen (likviditetspraeferencen).
Rentemndringen medforer en @ndring af investeringsomfanget og herigen-
nem en @endring af den samlede aktivitet, Ogsa i ekonomiske modeller, der
ikke lacgger veegt ph investeringernes rentefolsomhed, er pengeeftersporgsels-
funktionen forbindelsesleddet mellem den exogent fastsatte pengemaengde og
de evrige skonomiske storrelser, idet der kan antages at viere en direkte
sammenhxng mellem likviditet og investeringsomfang eller som i kvantitets-
teorien en direkte forbindelse mellem pengemaengden og den samlede sum af
de skonomiske transaktioner.

2, Ved den narmere fastlaeggelse af, hvad der skal forstis ved pengem:seng-
den (likviditeten) har to forskellige opfattelser gjort sig gacldende. Enten
kan man som udiryk for pengemzengden anvende banksystemetls kasse,
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defineret som bankermnes seddelbeholdninger, deres indestiende pa folio hos
centralbanken og evt. andre helt likvide aktiver, eller man kan anvende
borgernes kasse, nemlig borgernes sedler, giroindestiende samt bank- og
sparekasseindskud pi anfordring og evi. pd opsigelse.

Hvis man som 1 nogle teoretiske fremstillinger antager et stabilt forhold
mellem disse to storrelser, udtrykt ved kreditmultiplikatoren, er det uden
sterre betydning, om man anvender det ene eller det andet begreb. Empiriske
undersegelser viser imidlertid, at kreditmultiplikatoren langt fra er stabil,
og f.eks. danske erfaringer fra de senere dr har vist, at borgernes kasse kan
stige betydeligt pa trods af, at bankernes likviditet strammes, idet bankernes
adferdsmenster ikke er si stabilt, som man tidligere har antagel. Det er
derfor i pengeteoretiske modeller i stigende grad blevet nedvendigt at frem-
heve, hvilket pengebegreb der er tale om.

I danske studier af pengeeftersporgslen har interessen traditionelt knyttet
sig til pengemengden defineret som bankernes kasse.

Pa det teoretiske plan kommer dette synspunkt iszer til udiryk i Jergen
Pedersens arbejder, bl.a. [17] og [18]. Men ogsa i danske empiriske under-
sogelser anvendes i reglen bankernes kasse. Det gaelder siledes en analyse
af krigsirenes pengeforhold foretaget i slutningen af 40-erne af Kjeld Philip
[19], der finder en sammenhmxng mellem renten og pengemangden. Philip
og ogsd Heinrich Schlebaum, der har kritiseret og uddybet Philips under-
sogelse [13], finder Klare tegn ph, at den stzerkt elastiske pengeeltersporgsel
ved en rente pd godt 4 pet. skyldes spekulationsmotivet, Ogsi 1 Geltings
undersegelser [8] og [9] anvendes banksektorens likviditet som den centrale
variable.

Nir man diskuterer likviditelens indflydelse pid de ekonomiske dispo-
sitioner i samfundet, er det imidlertid ofte i forste rekke borgernes kasse
(ikke-banksektorens likviditet), der tnkes pi, og noget taler derfor for at
anvende dette pengebegreb 1 analysen af pengeefterspergslen, saledes som
man ogsh ser det i flere nyere arbejder af sivel teoretisk som empirisk art,
f.eks. Hoffmeyer i appendiks til [11].

3. Ulempen ved at benytte borgernes kasse i stedet for bankernes er, at
forudsatningen om det exogene pengeudbud bliver mindre realistisk, i det
omfang kreditmultiplikatoren er ustabil og sondringen mellem de to penge-
begreber derfor har sterst interesse. Det vil nemlig forekomme sandsynligt,
at de forskellige pengeinstitutter i deres udlanspolitik lader sig motivere afl
rentabilitetshensyn, siledes at en stigning 1 renteniveauet medferer storre
udlan, forudsat den fornedne eftersporgsel er til stede, og hermed ogsa en
stigning i indskuddene, d.v.s. i pengemasngden. Ligeledes vil — selv om
pengeinstitutternes rentesatser fastholdes - et stigende efterspergselspres
efter 1an ved voksende indkomst og optimistiske forventninger kunne frem-
kalde forsget lingivning, siledes som det er sket i Danmark i de sidste ar.
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Det er med andre ord ikke muligt at opfatte pengeefterspergsel og penge-
udbud som fuldstiendig uafhsengige af hinanden eller at opfatte penge-
udbudet som en exogen storrelse. Det kan derfor veere vanskeligt at afgore,
om de sammenhange, man kan finde ved empiriske analyser, skal fortolkes
som cftersporgsels- eller udbudsrelationer, og det er i alt fald klart, at der
sjieldent vil vaere tale om helt »renc« relationer af den cne eller anden art.
Problemet er storst for sa vidt angir sammenhangen mellem indkomst og
pengemangde, idel der sdvel pd udbuds- som pd eftersporgselssiden ma
antages al gwelde en posiliv sammenhieng, omend nok med det storste »lag«
pi udbudssiden. For rentens vedkommende kan man derimod regne med en
negativ sammenhamnyg i eftersporgsien oz en positiv i udbudsfunktionen,
siledes at fortegnene i de fundne relationer er en hjxlp ved identifikationen.

Alt i alt mi man vel antage, at udbudet — omend det ikke fastsweites uden
hensyn til de variable, der har indflydelse pad eftersporgslen efter penge — dog
bevieger sig mindre syvslematisk og med et mere varierende »lage i forhold
til disse storrelser end eftersporgslen gor, da efterspergslen er et resultat af
de mange enkelte dispositioner i samfundet.

Ved en undersoegelse af de forskellige relationer mellem pengemaxngde og
rente, indkomst og lignende variable, hvor man ikke kan tage hensyn til
bide eftersporgsels- og udbudssiden pd engang — hvilket klart ville viere mest
tilfredsstillende - vil det derfor nok i reglen vaere muligt at opfatte de fund-
ne sammenhaenge som udtryk for forhold pi efterspergselssiden.

Teoretiske fremstillinger af pengeefiersporgslen,

1. I det felgende omiales en empirisk underspzgelse af den danske penge-
eftersporgsclsfunktion, Undersegelsen er inspireret af forskellige udenland-
ske undersegelser, der er offentliggjort 1 de senere ar, og formélet har vicret
at undersoge, om ct dansk talmateriale gav nogenlunde samme resultater,
som man har fundet i andre lande.

Inden en gennemgang af de vigtigste udenlandske undersegelser forekom-
mer det hensigtsmaessigt kort at resumere de forskellige teoretiske penge-
eftersporgselsrelationer, der har dannet baggrunden for disse cmpiriske
arbejder,

2. En sddan fremstilling ma naturligt begynde med kpvanlifetsteorien, Dels
fordi den pengeteori, man havde for Keynes, var byggel op omkring kvan-
titetsligningen, dels fordi flere af de fremstillinger af pengeeftersporgsels-
teorien, der er fremkommel 1 de senere dr, har benyttet de kvantitetsleore-
tiske hegreber.,

Den udformning, hvor kvantitetsteorien lettest kan opfaties som en teori
om pengeelftersporgslen, er den sakaldte »Cambridge-version«, som navnlig
tilskrives Marshall. Ligningen M = k.Y, hvor M er pengemezngden og Y
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indkomsten begrundes netop med, at man ensker at holde kasse svarende
til en bestemt brokdel, »Cambridge ke, af periodens indkomst. Som pape-
get af flere, var det ikke Marshalls opfattelse, at kassebreken var en kon-
stant. Han mente at storrelsen af & blev bestemt af, hvor tillokkende det
var at holde rede penge sammenlignet med at kobe reale goder, Men da det
er vanskeligt nmermere at definere eller mile disse alternativomkostninger
ved kasschold, er det forstieligt, at man i reglen si bort fra dem, og at k
af de fleste blev betragtet som en konstant. Det er da ogsi i denne form med
en anlagelse om konstant kassebrok (eller omlobshaslighed), man som regel
ser den klassiske kvantitetsteori fremslillet og kritisercet.

3. Keynes' teori om den samlede pengeeftersporgsel, likviditelspraeferen-
celeorien, er pd vumsentlige punkier forskelliz fra kvanlitetsteorien 1 den
klassiske form. Det nye hos Keynes er, al han, foruden at betragte penge
som et omsatningsmiddel ligesom kvantitetsteoretikerne (transaklionskas-
sen), ogsd opfatter penge som et formuegode (»assete). Dette forer til en
beholdningseltersporgsel efter penge, hvor alternativet er at besidde verdi-
papirer. Herved bliver ikke blot indkomsten, men ogsh renten afgerende for
pengeeltersporgslen, idet obligationsrenten repraesenterer omkosiningerne
ved at holde penge i stedet for forrentede fordringer.

Et argument for at holde formuen likvid er spekulationsmotivet, idet for-
ventninger om et kursfald for obligationer inden for en kortere periode
begrunder, at man holder penge i stedet for obligationer — udover den penge-
mangde transaktionerne kruever.

4, Transaktionskassen var hos Keynes kun en funktion af indkomsten.
Baumol [1] og Tobin [22] har vist, at det er rimeligt at antage, at trans-
aktionseftersporgslen ogsi er renteclastisk. Ideen er den enkle, at jo hejere
renten er, des mere fordelagligt er det midlertidigt at anbringe sine »trans-
aktionsmidler« i rentebmrende fordringer frem for at holde kasse. Begge
disse forfattere viser endvidere, at man mf forvente stordriftsfordele ved
kasschold, siledes at pengeeftersporgslens indkomstelasticitet mi antages
at vaere mindre end 1. Det mest interessante er dog, at forfatterne anvender
en lagerteoretisk betragtningsméade. Penge opfaltes som et lager, der skal
henyttes til at finansiere transaktionerne. Man er herved niet til at betragte
transaklionskassen som en beholdning, hvis storrelse afhienger sivel af de
samlede transaktioner (den samlede indkomst) som af renten.

Mens Keynes selv lagde storst vaegt pa spekulationsmotivet, har senere for-
fattere navnlig interesseret sig for det mere generelle beholdningssynspunkt
og blot opfattet spekulationsmotivet som et blandt flere formél med at holde
en del af formuen likvid. En vasentlig folge af denne mere generelle og
langsigtede betragtning har vaeret, at man mé se hele pengeefterspargslen
i relation til andre makroskonomiske sterrelser som indkomst og formue
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(»niveauvariable«) og ikke opfatte beholdningseftersporgslen blot som en
[unklion af renten.

Udviklingen i opfaltelsen af sivel transaktionsmotivet som beholdnings-
molivet har medfort, at man ikke laengere {inder det nodvendigt at sondre
mellem dem, da det er de samme storrelser, der indzar i pengeeftersporgslen,
uanset hvilket motiv der lwgges til grund.' Den lidt snievre opfattelse, at
kun rentebwrende fordringer er substitulter for penge, er ogsi efterhanden
forladt. Blandt andre Tohin [21] har fremhaevet de reale formuegoders be-

L

tydning for pengeeftersporgslen.

5. Samtidig med udviklingen af likviditetspraeferenceteorien har en raekke
okonomer arbejdet med kvanlitelsteorelisk pengeteori. Den mest fremirae-
dende er Milton Friedman, der 1 indledningskapitlet til en bog, der indeholder
en samling empiriske undersegelser [7], kort refererer indholdet al denne
moderne kvantitetsteori, hvis vaesentligste tilknytning til den klassiske kvan-
titetsteori synes at wviere anvendelsen af begrebet omlobshastigzhed og en
steerk tro pi pengeforholdenes afgorende betydning for skonomien.
Friedmans fremstilling af pengeeftersporgslen starter pd mikro-nivean,
og efter aggregering anvendes en analog funktion til beskrivelse af den sam-
lede pengeeflersporgsel. Penge oplattes som el formuegode pi linie med obli-
gationer, aktier, fysisk kapital og menneskelig kapital. Fricdman medtager
alle disse formuegoder i den samlede formue og fir herved et formuebegreb,
som ikke kan miles, I stedet kan man anvende indkomst, der opfatles som
formuens afkast. Gennem en rackke reesonnementer nir Friedman frem til
en pengeeftersporgselsfunktion af formen: M = ¥Y/V (...), der minder om
den klassiske kvantitetsligning, blot er det her udtrykkelig fremhavet, at V
(omlpbshastigheden) ikke er nogen konstant, men en funkiion afl de for-
skellige formuegoders afkast, prisforventningerne og realindkomsten.
Denne formulering er si generel, at den faktisk ikke indeholder noget
nyt udover dette, at Friedman laegger vaegt pa, at formuen er den afgerende
storrelse til bestemmelse af pengeefterspoargslens niveau, mens keynesianske
gkonomer anser indkomsten for afgerende. Friedmans opfattelse forekom-
mer mest logisk, da han sammenstiller to beholdningsstoarrelser, penge-
meangde og formue. Men i svrigt synes der ikke grund til sterre uenighed,
for Friedmans formuecbegreb kan wvel nappe tenkes konstrueret pa anden

1. Ogsd med henblik pd empirisk efterpravning virker opdelingen af pengemangden i for-
skellipe kategorier uhensigtsmmessig, da ethvert forseg pd at opdele pengemmngden i
transaktions- og spekulationskasse mé blive vilkirligt, Der findes dog enkelte under-
sagelser, hvor en shdan opdeling er forsegt, bla. [3] og [20], idet man beregner trans-
aktionskassen i hvert enkelt dr som den samlede indkomst divideret med den sterste
amlebshastighed, der er fundet i perioden. Herved forudsattes altsd, at spekulations-
kassen er nul i det 4r, der udviser den maximale omlabshastighed.

15*
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mide end ved kapitalisering af indkomsten med et eller andet udirvk for
markedsrenten,

6. Den seneste udvikling inden for pengeeflersporgselsteorien gir i retning
af en generel leori for formuesammensaeiningen. 15t problem i al pengeteori -
og endnu mere i empiriske undersogelser — har altid vieret definitionen af
pengze. Si snart man holder op med at anse det for den helt afgorende egen-
skab wved penge, at de direkte er belalingsmidler, er det ikke liengere mulig
at traekke en skarp graense mellem penge og andre fordringer. Denne van-
skelighed er vderligere blevet understreget af den staerke viekst i de nwere
substituller for sedler og likvide bankindskud, de sikaldle »liabilities of
financial intermediaries«, som navnlig er behandlet teoretisk af Gurley og
Shaw [10]. Den bedste made at klare denne vanskelighed pd synes al vaere,
al man opgiver at soge efter et ideelt pengebegreb og i stedet betragler de
enkelle kategorier af aktiver hver for sig.! Herved kommer man over 1 en
helt generel teori om formuesammensxtningen, hvor de enkelle formue-
goders alkast af rente og tjenester er afgorende for valget mellem dem.

Udenlundske empiriske undersogelser af pengeeflersporgslen.

1. Den forste omfattende tidsraekkeanalyse af pengeefterspergslen er fore-
taget af Millon Friedman og de vigtigste af resultaterne er offentliggjort 1
en artikel fra 1959 [6]. Friedman har som nwvnt givet en teoretisk fremstil-
lingg af pengeefterspergslen andetsteds. men i hans empiriske arbejder er
delie srundlag undertiden svaert at spore,

Udsangspunktel er en sammenligning af pengemiengden, defineret som
sedler + anfordringsindskud + indskud pa opsigelse (M,) i USA i érene
187.0-1954 med den lesbende indkomst, nettonationalproduktet. Langtids-
tendensen er faldende omlebshastighed, mens udviklingen er omvendti over
de enkelte konjunkturperioder, hvor omlobshastigheden er stigende i op-
gangsperioden og faldende under nedgangen, idet udsvingene i pengemaeng-
den er mindre end i indkomsten,

Friedman naevner selv, at det her ville viere naturligt at drage andre for-
klarende variable ind i analysen, men han hievder, at hverken rente eller

1. Denne hetragtning er ievrigt anvendt af Heinrich Schlebaum allerede 1 1948 [14] i en
artikel om rentedannelsen for abligationer, hvor han netop liegger vagt pd, at srenten
er hestemt af borgernes og bankernes preference for den enkelte likviditetsform over
for andre likviditetsformere. 1 en anden artikel fra 1953 [15] analyscrer Schlebaum
sammenhienzen mellem renten og sivel horgernes som bankernes placering af deres
formue i forskhellice tvper likvide aktiver.

Ousd i de nyeste danske bidrag til diskussionen om rentedannelsen, Geltings to artik-
ler fra 1963 og 1966 [8) og [9], spiller formucanbringelsessynspunktet en wviesentlig
rolle,
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priseendringer kan forklare bevargelserne fyldestgorende. Hvad angir ren-
tens belydning forekommer denne slulning darligt underbygget, idet ana-
lysen af reniens indflydelse ikke kan siges at veere helt »fair«. Friedman
lader kun renten optraede ved forklaringen af reslvariationen i penge-
miengden, der bliver tilbage, nir indkomstens indflydelse er »trukket uds,
og pa det grundlag afviser han helt, at renten skulle have nogen belydning.
Men det ville veere mere rimeligt at lade bade rente og indkomst vaere for-
klarende variable pi engang — siledes som det ogsi geres i andre under-
sogelser af pengeeftersporgslen.

Forfatteren slutter herefter, at man mi anse indkomsten for den afgoe-
rende variable, men at det almindelige indkomstbegreb er uhensigtsmees-
sigt i analyser af denne art. I stedet anvender han derfor udjaevnede ind-
komsttal, spermanent incomes«, der defineres som et vejet gennemsnit af
indkomsterne 1 de foregaende dar, men i evrigt opfattes som formucens afkast
cller som forventet indkomst. Anvendelsen af permanent indkomst begrun-
des af Friedman med (udover at det giver shest fitg), at det er den samiede
formue, sivel materiel som menneskelig kapital der er afgorende for penge-
cftersporgslen. Da formuen antages mere stabil end lebende indkomst, der
skulle representere formuens afkast, er det rimeligt at udjevne indkomst-
tallene. Desuden har Friedman tidligere anvendt permanent indkomst i sine
undersegelser af forbrugsfunktionen, og da han opfatter kasschold som be-
siddelse af et varigt gode, er det nwerliggende ogsi at anvende denne variable
i pengeeltersporgselsfunktionen,

Med anvendelse al permanent indkomst opnar man, al langlidsrelatio-
nerne ogsi kommer til at gaelde pa kort sigt, altsi for den enkelte konjunk-
turperiode. Pengemiengden kan opfattes som et varigl gode, hvis afkast er
luksusvarer, idet elasticitelen m.h.t. permanent indkomst er 1,8,

2, Meltzer kriliserer i en artikel fra 1963 [16] mange al Friedmans anta-
gelser, og han gennemregner en rackke alternative modeller for pengeefter-
spargslen 1 USA i perioden 1900-58. Melizer anvender to pengehegreber, et
bredt defineret M,, svarende til Friedmans, og et mere snwevert M, kun
omfattende sedler og anfordringsindskud. 1 begge tilfmelde findes en signi-
fikant negativ renteelasticitet, men rentens belydning er dog belydelig storre,
nir man arbejder med den snevre pengedefinition 34, end niar man anven-
der M,. Detle svarer til det resultat, teoretiske overvejelser giver, For sedler
og anfordringsindskud er renten en omkostning, altsi md man vente en ne-
gativ elasticitet. For indskud pa opsigelse repraesenterer renten afkastet —
forudsat disse rentesatser bevicger sig i takt med renteniveauet i ovrigt -
d.v.s. man ma forvente en positiv renteelasticitet. I de sammensatte pengede-
finitioner som M, er der altsi to modsatrettede virkninger af en rente-
@ndring.
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Det centrale i1 Meltzers arbejde er, at han fremhsever den privale seklors
formue' som den bedste sniveau-variable« i pengeeftersporgslen. Selv om
indkomst og formue er snmevert korrelerede, giver formuetallene ifolge
Meltzers beregninger bedre resultater end den lobende indkomst. Dette stot-
ter for savidt Friedmans forsvar for permanent indkomst, men det mi vel
alligevel anses for mere tilfredsstillende, at man anvender en :almindelig«
variabel som formuen i stedel for Fricdmans konstruerede indkomsthegreh.
De formucelasticiteter, Meltzer finder, er viesentlig lavere (omkring 1,0-1,3)
end den vaerdi, Friedman fandt, hvilket dog delvis forklares ved forskelle
i pengedefinitionen, idet Meltzer fir de storste verdier ved anvendelse af
den brede pengedefinition,

d. Med udgangspunkt i bl.a. Friedmans og Meltzers undersegelser, har
Wallers og Kavanagh [23] foretaget cen analyse af pengeeftersporgsien i
England 1877-1962. Deres metoder er mere omfattende og mere alsidige end
dein, der er anvendt 1 amerikanske undersegelser, Hovedindtrykkene af alle
beregningerne er, at de slort set stotter de almindeligt antagne teoricer. Rente-
elasticiteten er altid negativ, og den er storst (numerisk}, nir man anvender
en snaver definition af penge. Indkomstelasticiteterne er i alle variationer
af langtidseftersporgslen omkring 1, uanset hvilken pengedefinition man
anvender,

Prisniveauet har en ganske afgerende betydning, navnlig i langtidsrela-
tionerne. Walters og Kavanagh finder, at dette tyder pa, at England har et
»klassisk systeme«, hvor @ndringer i pengemiengden snarerc pavirker pris-
niveauet end realindkomsten.

Et af de mest interessante punkter i Walters og Kavanaghs undersogelse
er, at det viser sig meget afgerende for de numeriske vierdier af elasticite-
terne (men derimod ikke for deres forlegn), hvilken variabel man wviclger
som den afhwngige. Forholdet er statistisk set indlysende, men det er be-
tydningsfuldt at fa wvist, hvor meget det betyder i praksis, Siledes fis en
viesentlig storre renteclasticitet i de regressioner, hvor renten er den af-
hengige variable, end i de regressioner, hvor det er pengemaengden. Resulta-
ter af denne art gor det farligt at slutte for meget ud fra nogle fi relationer,
og selv om Walters og Kavanagh har udfert meget omfattende beregninger,
er de vaesentliz mere forsigtige i deres konklusioner end de fleste amerikan-
ske forfattere.

4. Spoergsmilet om den nmrmere afgriensning af begrebet penge har varet
diskuteret meget i forbindelse med empiriske undersogelser. (Der twenkes

1. De anvendte formuetal er samfundets formue (konsolideret) = offentlig formue + pri-
vates fordringer pd den effentlige sektor. Disse og en rekke andre formue- og opspa-
ringstal er for USA offentliggjort af Raymond Goldsmith.
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her ikke pd valget mellem bankernes og borgernes kasse, men pa den nzr-
mere definition af borgernes kasse, da det i alle tilfazlde er denne slorrelse,
der analyseres i de omtalte undersogelser).

Pi det teoretiske plan er emmnet iseer behandlet af Gurley og Shaw [10],
hvis grundlzeggende hypotese er, at der er meget nmr substitution mellem
de forskellige grupper af likvide aktiver, og at dette i vaesentlig grad redu-
cerer pengepolitikliens anvendelighed i den okonomiske politik.

En rmkke af Gurley og Shaws hypoteser er efterprovet med empirisk ma-
teriale fra USA's enkelte stater 1 drene 1949-59 1 en undersogelse foretaget
af Edgar L. Feige [5]. Feige opdeler de likvide aktiver i grupper efler graden
af likviditet og finder, at der kun er megel svage tegn pi substitution mel-
lem anfordrings- og opsigelsesindskud, ligesom heller ingen af de evrige
likvide aktiver ser ud til at vaere substitutter for penge i snmever forstand.
Mellem disse ovrige grupper indbyrdes er der dog en vis substiiution.

Et andet vaesentligt resultat er den bemserkelsesvaerdige stabilitet, funk-
tionerne udviser over tiden, Feige har pa forskellig vis testet stabiliteten og
underspgt forholdet mellem parametrene i perioder med stram og perioder
med mere lempelig pengepolitik. Han mener at kunne tilbagevise Gurley og
Shaws hypotese om, at »liabilities of financial intermediaries« er nwere sub-
stitutter for penge og at vieksten i disse sliabilities« har reduceret stabili-
teten i pengeeftersporgslen. Ligeledes afviser han en teori om, at en stram
pengepolitik automatisk resulterer i finansielle fornyelser, der mindsker
pengeeftersporgslen, Alt i alt stetter Feiges resultater sdledes den opfattelse,
at man kan anvende et pengebegreb, der kun omfatter anfordringsindskud
og sedler,

5. Debatten omkring pengeefterspergslen ud fra empiriske undersegelser
har hovedsagelig drejet sig om tre punkter: Definitionen af penge, rentens
betydning og formuens og/eller indkomstens betydning. Det faorste spoergs-
mal, pengedefinitionen, méi anses for nogenlunde afklaret med Feiges re-
sultater. Der er efterhiinden ogsd almindelig enighed om, at renten har be-
tvdning for efterspoergslen efter penge. Hovedindtrykket bliver, at rente-
elasticiteten i eftersporgslen efter sedler plus anfordringsindskud (M) er
af sterrelsesordenen -+ %) - <= 1. Ligeledes viser séivel teorctiske overvejelser
som empiriske resullater, at anvendelsen afl de bredere pengedefinitioner
giver mindre renteelasticitet.

Alt i alt giver de mange forskellige analyser nappe grund til at forkaste
en hypotese om, at pengeeltersporgslen har en indkomst- cller formue-
elasticitet pi ca. 1, Derimod kan spergsmilet om formuens (eller den per-
manente indkomsts) og den lehende indkomsts relative betydning nieppe
siges at veere afklaret.
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Pengeeflersporgslen { Danmark 1921-62.

I det folgende refereres resultaterne af en empirisk undersegelse af efter-
sporgslen efler penge i Danmark 1 &rene 1921-62. Tilrettelaegningen har
forst og fremmest vieret baseret pa den undersogelse, Wallers og Kavanagh
[23] har foretaget i IEngland, men iovrigt er de anvendte metoder og variable
ret ens 1 de forskellige udenlandske undersogelser.

Mens man i analyser af de enkelte husholdningers pengeeftersporgsel
med rimelighed kan anse pengemiengden for den afhiengige variable og ind-
komst, formue og renle som de uafhangige variable, kan man ikke uden
videre aggregere og finde en analog eftersporgselsfunktion for hele samfun-
det, Der er nemlig ikke tale om et klart defineret drsagsforhold, hvor man
kan udpege en af de variable i systemet som den storrelse, der lilpasser sig,
men om en vekselvirkning mellem dem,

I hovedparten af beregningerne er pengemiengden anvendt som den af-
haxngige variable, men det er ogsi undersegt, hviken belyvdning det fir for
paramelrenc i de fundne relationer, om man anvender den ene eller den an-
den af de variable som den afheengiget

De data, der er anvendt i underspgelsen, er lidsriekker for forskellige ma-
kro-starrelser, da det ikke har vieret muligt at skaffe materiale til en
undersegelse af husholdningernes cller de enkelte sektorers pengeefter-
spoargsel, Folgende tidsroekker er anvendt:

M, = pengemxngden deflineret som sedler + indskud pa anfordring § hbanker
og sparckasser + indskud pd giro, mill. kr., malt ved arets udgang, Anfordrings-
indskud i sparckasser findes ikke opgjort for 1938, En heregning af forholdet mel-
lem anfordringsindskud og samtlige indskud for sfivel banker som sparckasser
viser, at denne sanfordringsprocents er mendret negenlunde i takt i banker og
sparckasser i drene efter 1938, Det er derfor antaget, at sparckassernes anfordrings-
procent i hvert af drene 1921 til 1937 har veeret 55 pel. af bankernes anfordrings-
procent samme dr, hvorefter opdelingen afl sparekasseindskuddene i anfordrings-
indskud og indskud pd opsigelse er foretagel,

M, = M, + indskud pd opsigelse i banker og sparckasser.

NFI = nellofaktorindkomslen i Arcts priser, mill. kr. Nar NFI er valgt fremfor
bruttonationalproduktet, skyldes «det, at der findes sammenhzngende tidsraekker
for NFI for hele perioden (2], mens bruttonationalproduktet kun er oplyst tilbage
til 1930. En simpel grafisk sammenstilling af de to sterrelsers udvikling efter 1930
viste som ventel meget noje overensstemmelse,

PN = NFi-deflatoren. Denne storrelse er beregnet som Torholdet mellem NFS
i drels priser og NFI i 1955-priser.

1. Da der er tale om et simultant system, burde man anvende de specielle statistiske me-
toder, der er udviklet med henblik pd et sddant system. Men da det kriever moeget om-
fattende beregninger, og da udenlandske erfaringer ikke tyder pd, at man herved -
i alt fald s& longe, man arhejder med meget grove tal = nir s forferdelig meget len-
gere end ved anvendelse af almindelig regressionsanalyse, er en sidan simultan esti-
mation ikke forsegt.
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W = ansatte personlige formuer ved arets udgang, mia.kr., udjevnede tal. Det
har ikke wveeret muligt al fremskaffe andre formuetal end W, der er opgjort i
skattestatistikken. Formueudviklingen er meget ujevn, hvilket iseer skyldes ejen-
domsvurderingernes tidspunkter. Endvidere findes kun oplysninger om ansatte
formuer over en vis starrelse for den forste del af perioden. Der er derfor fore-
taget en grafisk udjevning af tallene. Det er klart, at W ikke er noget tilfredsstil-
lende udtryk for samfundets samlede formue. Dels er skattestatistikkens oplysnin-
ger antagelig for lave, dels omfatter W kun personlige formuer, og denne storrelse
er selviolgelig veesentlig lavere end den samlede formue. Man kan derfor ikke
laegge videre vacgt pd de absolutte formuetal, men forudsat W har udgjort en no-
genlunde konstant andel af de samlede formuer, skulle elasticiteterne ogsh geelde
for den private scklors samlede formue?

r; = obligationsrenten, procent, repreesenterct ved den effektive forrenining af
{istifternes Kreditforenings dbne serier, drsgennemsnit.

ry = ry; + beregnet renle af My, allsd renteomkostningerne ved at holde kasse
i stedet for obligationer, Benten af M, er fundet som et veiel gennemsnit af renten
afl sedler og giro (= 0), den ;.‘f-nn-:";nsnitlig{‘ indlinsrente i banker og den gen-
nemsnitlige indlansrente I sparckasser,

Kassebroken.
Som en forste orientering i det danske materiale cr beregnet forskellige
udiryk for kassebroken (»Cambridge k<), der defineres som pengemimengde

e B TSN T N

920 19235 1930 1935 1940 1543 1950 1955 1950

Figur 1. Udviklingen i kassebrokerne k1 og ka.

1. Der er senere offentliggfort sken over nationalformuen i Finanstidende 10, juni 1966.
Det viser sig, at der er et ret konstant forhold mellem disse sken over nationalformuen
og de her anvendle formuetal., Forholdet svinger mellem 2,5 og godt 3, men uden sy-
stematisk trend.
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divideret med indkomst. Figur 1 viser udviklingen i henholdsvis k; = M,/
NFI og ks = M,/NFI. k| var i begyndelsen af 20-erne godt 0,5, {aldt der-
efter og 14 pi et niveau pd godt 0,4 indtil begyndelsen af 40-erne, Den starke
likviditetsforegelse under krigen viser sig ved en stierk stigning i &k, efter
1943, og toppen blev ndet i 1945 med 0,7, Mens pengemaengden er blevet
naxesten fordoblet i perioden 1950-62, har &, ligget ret stabilt omkring 0,33,
altsh noget lavere end i 20-erne og 30-erne.

Efter al have liggel pd et niveau pd lidt under 1, faldt k, kraftigt i slut-
ningen af 30-erne. ky's stigning i krigsirene var ikke si steerk som stignin-
gen i ky, den storste veerdi var lidt over 1. Niveauet i drene 1950-62 har vie-
ret ca. 0,63,

Alt i alt har kasscbhroken efter begge definitioner vist en faldende tendens
i perioden 1921-62. Som forklaring pi denne trend kan man navnlig frem-
heeve institutionelle forhold, der virker formindskende pi kassebehovet.
Det gielder den hurtigere afvikling af betalingerne, bl.a. pd grund af eget
anvendelse af checks, vaeksten i virksomhedernes storrelse, der medferer
stordriftsfordele og mere rationel tilrettelaeggelse ogsi pa det finansielle om-
ride. I modsat retning treekker, at »pengeekonomiens« har fiet stigende ud-
bredelse 1 den betragtede periode. Det er imidlertid umuligt at afgere, hvil-
ken kvantitativ betydning disse forhold har for sterrelsen af kassebroken.

ky
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Figur 2. Kassebroken ki og obligafionsrenten ry § drene 1921-62.
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Ud over de navnte forhold mé ogsa renten ventes at have betydning for
kassebrokens storrelse, idet der mé antages at veere en negativ sammenhaeng
mellem k; og obligationsrenten ry.

Tabel 1 viser regressionsanalyseresultaterne. For perioden som helhed er der
en signifikant negativ sammenhseng, og specielt for drene 1950-62 er sammenhan-
gen peen. (Regressionslinien for denne periode er indtegnet pi fig. 2). i disse ar
har k; en renteclasticitet pd ca. <+ 3%, d.ov.s. den relative endring i & er halvt s
stor som den relative endring af r - og med modsat fortegn, Denne elasticitet er
pa storrelse med den, man ved en mere indirekte beregningsmetode har fundet
for USA omkring 1961 [4] og ogsd de renteclasticiteter, Walters og Kavanagh fin-
der for k er af samme storrelsesorden [23]. Da der er slerk trend i alle storrelser,
er det undersogt, om der ogsd er en negativ sammenheng mellem de arlige @en-
dringer i &y og r,. Det grafiske billede er veaesentlig mere uklart end billedet af de
absolutte tal. Men en ganske simpel sammenligning af endringerne viser dog, at
de har samme fortegn 1 11 4r og modsat fortegn 1 26 &r, Ligeledes giver regres-
sionsanalyse for hele perioden en signifikant negativ koefficient. {Tabel 1).

Tabel 1. Regressionsanalyse med kassebrok som afhengig variabel.

Afhen- Kon- Uafhwen- Regres- Elasticiteten
Periode gige stant- gige sionskoeffi- Rz i middel-
variable led variable cient verdierne
192163 kl 0,885 ry =+ (0,088 0,49 + 1,050
0,014)
192442 Icl 0,503 ry = 0,017 0,11 == 0,20
(0,012)
1948-62 kl 0,605 ry == 0,045 0,73 = 0,73
(0,0073)
1950-62 kl 0,451 ry =+ 0,020 0,75 = 0,50
(0,0031)
1921-62 .'c‘2 1,132 Iy + 0,16 0,68 =+ (0,40
{(0,017)
195062 Ir2 0,803 ry + 0,50 0,63 == 1,23
(0,012)
1921-62 Fa¥ ']"1 + 0,0038 A ry =+ 0,051 0,16 = 0,27
(0,012)

Anm,: Tallene i parantes under regressionshoefficienterne angiver standardafvigelserne,
Elasticiteten i middelvaerdierne er beregnet som koefficienten gange middelvaerdien af den
uafh@ngige variable dividerel med middelveerdien af den afhmengige variable, B2 er de-
terminationskoefficienten, der viser den brakdel af den afhmngige variables totale varia-
tion, der sforklaress ved den uafhngige variable, Jo sterre vierdien af B2 er, des toettere
ligger ohservationerne omkring den heregnede regressionslinie,

Det er nogenlunde rimeligt at se bort fra forrentningen af M, og altsd lade obli-
gationsrenten ry udirvkke alternativomkostningerne ved at holde kasse i1 form
af sedler, giro og anfordringsindskud. Men nir man anvender et bredere penge-
begreb, er der sterre grund til at tage hensyn til forrentningen af de forskellige
bestanddele. Omkostningerne ved kassehold efter den brede definition (M,) kan
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repriesenteres ved r,.t Der er en negativ sammenhaeng mellem £y og r,, som dog
navnlig er tydelig for drene 1950-62, ligesom tilfzeldet var for k’s vedkommende,
men £,'s renteclasticitet er noget lavere end ky's for de tilsvarende perioder. (Ta-
bel 1),

Alt i1 alt kan man konkludere, at der kan konstateres en negativ sam-
menhieng mellem kassebroken og en passende valgt repraesentant for alter-
nativemkostningerne. Detle er imidlertid ilike noget bevis for at pengeefter-
spargslen er sierlig rentefolsom. Dels er de foregdende analyser med en en-
kelt undtagelse foretaget pi tidsrackker med steerk trend. Dels ligger der
i selve valget af kasscbroken som analysevariabel en forudsacining om, at
pengemiengde og indkomst vil vokse 1 samme takt, dersom renten ikke won-
dres, altsi at pengemiengden har en indkomstelasticitet pa 1. Dette forhold
vil blive nermere undersogt i det felgende,

Relationer mellem pengemengde, indkomst, formue og rente.

1. I stedet for at man eliminerer indkomstens betydning som i undersogel-
sen af kassebroken, kan sammenhwengen mellem pengemangde og indkomst
(eller formue) samt rente underseges ved almindelig regressionsanalyse med
pengemangden som den alhmengige variable. Det er klart, at de matematiske
forudsieininger for regressionsanalyvse ikke fuldt ud er il stede, Det gwelder
navnliz kravet om stokastisk uathmengighed mellem restleddene, et krav,
der ikke opfyldes i en analyse pa tidsrickker. Nar metoden alligevel er an-
vendt, skvldes det forst og fremmest mangel pd bedre metoder. Endvidere
er de udenlandske undersegelser, der i storre eller mindre grad danner for-
billeder for denne, foretaget med anvendelse af regressionsanalyse 1 en eller
anden form. Men det er klart, at anvendelse af metoden uden at forudsaet-
ningerne holder, mi give anledning til ekstra forsigtighed med fortolknin-
gen al resultaterne.

Regressionerne er i det folgende fundet for tre forskellige perioder, Re-
sultalerne for hele perioden 1921-62 giver et groft billede af sammenhan-
genes karakter. Da likviditetsforholdene under krigen var si viesensforskel-
lige fra situationen i 30-erne og 50-erne er alle relationer ogsi beregnet for
hele perioden med udeladelse af 40-erne. Yderligere er relationerne fundet
for perioden 1950-62, Denne periode har den fordel, at andre forhold end de

1. Hoffmeyer har 1 [11] bla. undersegt sammenhengen mellem obligationsrenten og en
E-veerdi, der er fundet som Mo divideret med bruttonationalprodulitet. Men den pigel-
dende undersegelse omfatter frene 1938-64, hvor det — navnlig i den sidste del af pe-
rinden — er karakteristisk, at bankernes rentesatser kun i begranset omfang er fulgt
med modringer i obligationsrenten., Det viser sig, at ry 0 ro or ret tydeligt positivt kor-
relerede i perioden 1940-62, mens sammenhengen i tidligere perioder og for drene 1921-
62 under ¢t er veesentligt mindre klar,
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Tabel 2. Regressionsanalyse med M] som afhengig variabel,
. . Elasticiteter i
Periode Kﬂ;ls&;llll- Regressionskoeflicienter Re middelverdierne
‘ NFI W r NFI i “r' T .-rr._
1921-62 7.300 0,36 == 1300 0,96 0,90 =1,25
(0,013) (180
1921-39
& H0-62 1.800 1,32 =220 0,99 0,89 =0,24
(0,00063) (1307
1950-6G2 3.200 0,35 == (20 0,99 1,05 =+ 0,40
(0,011) (130}
192162 7.400 280 == 1500 0,95 1.06 +~141
(11) (190)
1921-39
& 50-62 2.100 250 =440 0,99 1,05 =047
(8,2) (206)
195062 1.200 220 =510 0,97 0,89 =0,33
(15) (290)
192162 1.200 0,30 0,89 0,77
(0,017)
1921-39
& H0-62 710 0,31 0,99 0,86
(0,047)
1950-62 510 0,32 0,98 0,95
(0,013
1921-62 640 2410 0,88 0,88
(14)
1921-39
& H0-62 10 240 0,93 1,00
(5,8)
195062 1.700 200 0,96 0,82
(12)
1921-62 1.400 0,36 =43 0,89 0,91 +0,16
(0,14} (110}
1921-39
& H0-62 af0 0,26 37 0,99 0,73 0,15
(0,038)  (30)
1950-62 GO0 0,28 20) 0,08 0,85 0,03

(0,12) (79)

undersogte med slorre rimelighed kan antages konstante pi grund af del
kortere dreméil, ligesom ogsi de talmmssige oplysninger fra disse 4r ma an-
ses for mere palidelige og bedre sammenligneligze end oplysningerne fra den

forste del af perioden.
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2. Tabel 2 viser de resultater, der er fundet med anvendelse af en lineser
model med M, som afhwengig variabel og forskellige kombinationer af NFI,
W og ry som de uafhwengige variable. Indkomstens belydning miles ved
indhomstelasticiteterne, der er lidt under 1. Formueelasticiteterne er af sam-
e storrelsesorden. Alle renlekoefficienter har som ventet negative fortegn,
og clasticiteten er af storrelsesordenen = 0,2 — = 0,52

Selv om rentekoefficienterne viser sig at voere signifikante, har renten dog ikke
swerlig stor betydning for relationernes forklaringsgrad (%), der kun falder et
par procent, nar renten udelades som forklarende variabel, og pengemangden
alene opfattes som en funktion af indkomst ¢ller formue.

Sporgsmilet om indkomsiens og formuens relalive belydning har som omialt
vieret diskuteret en del. Man mé pd forhind pd grund af formuetallenes store
usikkerhed i denne undersogelse legge hovedvaeglen pd NFI. En sammenligning
al forklaringsgraden i de relationer, hvor NFI og W optreeder enten som eneste
uafheengige variable eller sammen med ry, viser da ogsd, at NFI giver de bedste
relalioner, Lader man de lo storrelser optraede samtidig som forklarende variable,
bliver koefficienterne til W ikke signifikante, mens koefficienterne til NFI ikke
wndres vesentligt i forhold til de relationer, hvor W ikke er med. Man kan altsi
sige, at W ikke tilforer forklaringen noget vaesentligt nyt, ndr NFI allerede er med,
og man mé derfor i et valg mellem de to storrelser foretraekke NFI.

Foruden regressionerne med direkte anvendelse af de observerede storrelser,
er de lilsvarende relationer mellem logaritmerne til de variable fundet. Disse re-
lationers koefficienter svarer til cksponenlerne i en multiplikativ relation melloin
ile oprindelige variable? Kocelficienterne i de logaritmisk-linemere relationer er
altsd direkte clasticiteter, og nir de afviger fra de elasticiteter, der beregnes i
middelvaerdierne i de lincere relationer, er det fordi modellerne er specilicerct
forskelligt.

Alt i alt siger determinationskoefficienterne ikke noget klart om, hvorvidt den
lineere eller den logaritmisk-lineszere model er at forelraekke, hverken for de en-
kelte perioder eller for de enkelle relationstyper. Renleelasticiteterne er af nogen-
lunde samme storrelsesorden som i de line@re relationer, og det samime galder
indkomst- og formueelasticitelerne, ligesom NF! ogsd her giver bedre resultaler
end W,

3. Som navnt under gennemgangen af de udenlandske undersegelser, an-
vender man ofte en pengedefinilion, der ogsé omfatter indskud pa opsigelse
i sparckasser og banker. Af flere grunde kan det forekomme rimeligt ogsi
at regne indskud pi opsigelse med til pengemangden, T praksis kan penge

1. I alle de linemre regressionsmodeller er elasticiteterne i middelverdierne beregnet for
al fjerne enhedernes betydning, jvi. ogsd note til tabel 1, og sammenligningen al de
forskellige regressioner sker ved sammenligning af elasticiteterne i stedet for regres-
sionskoefficienterne,

2. Fksempel: M =—a NFI% rf, dvs. log M=log a+ b log NFI 4+ ¢ log r.

g log M dlog M 1 dM _ M4 NFI

8 log iy = 9 detie ex netop elasticitelen, da g3 G, = 57 NFV - ooy 0 = =550 ~0F7



DEN DANSKE PENGEEFTERSPORGSEL 239

pi opsigelse jo hieves mod en mindre afgift, og sidanne indskud er derfor
ret likvide. Endvidere er der i Danmark ikke helt si stor forskel pid anfor-
drings- og opsigelsesindskud, som f.eks. i USA, hvor anfordringsindskud
slet ikke forrentes. Den brede pengedefinition har yderligere i en dansk un-
dersogelse den fordel, at tallene fra den forste del af perioden bliver mere
palidelige, idet man undgir den arbitrsere deling af sparckasseindskuddene
i anfordrings- og opsigelsesindskud.

De relationstyper, der er vist i tabel 2 er ogsi fundet med anvendelse af
M, som afhangiy variabel og r, som udiryk for alternativomkostningerne,
ligesom de tilsvarende logaritmiske relalioner er beregnet. Det er bemaerkel-
sesvaerdigt, at My's elasticiteler m.h.t, indkomst og formue er af samme
storrelsesorden som M,’s, og altsd lige 1 underkanten af 1. Walters og Ka-
vanagh [23] fandt noget lignende for England, hvorimod den almindelige
opfatielse i USA er, at indskud pia opsigelse har sterre indkomstelasticitet
end anfordringsindskud, og at indskud pa opsigelse i alt fald over Liengere
perioder har en indkomstelasticitet viesentligt over 1, Renteelasticiteten er
lidt lavere (numerisk) end i M,-relationerne, nemlig omkring = 0,2-= 0.,3.

4. En af de alvorligste indvendinger mod de beregninger, der er omtalt til
nu, er, at anvendelsen af lidsrackker med slwrk trend giver for poene re-
sultater, Nir alle storrelser udvikler sig systematisk over tiden, er det for
let at finde sammenhienge mellem dem. Nogle af relalionerne er derfor ogsé
beregnet med anvendelse af de drlige tilvaeksier i stedet for de absolulte tal.
Determinationskoefficienterne bliver, som man matte vente, veesentlig min-
dre og koefficienternes standardafvigelser folgelig storre. Som hovedregel
bekrzeftes dog de resultater, der lidligere er fundet for indkomst- og for-
mueclasticiteterne, nemlig at deres sterrelse er lidt under 1. Amerikanske
undersagelser viser en vmesentlig lavere indkomstelasticitet i modeller med
arlige tilvaekster end i langlidsmodeller med anvendelse af tidsroeklker. Wal-
ters og Kavanagh finder ogsi lavere indkomstelasticiteter i relationerne mel-
lem tilvaeksterne end i de relationer, hvor de absolutte tal anvendes. Det var
denne afvigelse mellem indkomstelasticiteterne pa kort og langt sigl, der var
Friedmans oprindelige begrundelse for at anvende permanent indkomst i
sine analyser af pengeeftersporgslen. Da der ikke i Danmark synes at vare
nogen sarlig »tricghede« i pengemangdens beviegelser pa kort sigt 1 forhold
til indkomstmendringerne, er der nappe nogen grund til at forsege at fore-
tage en udjxevning af indkomsttallene og konstrucere lal for permanent ind-
komst.

Renteelasticiteterne hliver derimod betydelig mindre i relationerne mel-
lem tilvaeksterne end i relationerne mellem de absolutte tal, men det er
neppe noget resultat, man kan legge videre vaegt pd, da rentetallene kun er
oplyst med to cifre, og alle tilvacksterne er encifrede tal.
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5. I de fleste empiriske undersogelser, der bygger pa tidsriekker, soger man
at finde sammenhange mellem de forskellige storrelser miilt i faste priser.
Men i en undersogelse, hvor pengemangden er den centrale stoerrelse, er
det miest nwerliggende at benytte data malt i lebende priser, da enhver de-
flatering af pengemangden mi ske med anvendelse af et prisindeks for en
eller flere af de ovrige variable. Det er alligevel forsegt at finde frem til
visse relationer mellem pengemmngde, indkomst, formue og rente, hvor
de tre forste storrelser alle er deflateret med NFi-deflatoren PN (1955 =
100). Dette er navnlig gjort for at undersoge rentens betydning i de relatio-
ner, hvor virkningen af prisstigninger siledes er fjernet og trenden i ind-
komst og pengemmngde allsd er mindre kraftig, De »reales relationer min-
der overraskende om de relationer, der blev fundet mellem de »nominelle«
variable, dog er forklaringsgraden generelt noget lavere. Renteelasticileterne
er stadig negative og (numerisk) lidt sterre i de reale end i de nominelle
relationer. Derimod er indkomst- og formueelasticiteterne kun blevet @n-
dret ganske lidt, i de fleste tilfaelde er de blevet mindre. Alt i alt ser det si-
ledes ikke ud til at have nogen swerlig stor betydning for koefficienterne om
man deflaterer eller ikke.

Man kan mere direkte undersege prisniveauels betydning ved at lade PN
viere forklarende variabel, evt. sammen med NFI i faste priser og si sam-
menligne med de relationer, hvor NFI alene er forklarende variabel, Det ser
ud til, at PN og NFI er nogenlunde lige gode som forklarende variable. Men
hele opsplitningen af NFI i realindkomst og prisniveau er meget usikker
over 54 lang en periode, hvor hele beregningsgrundlaget er ;endret s mange
gange, og det forckommer derfor mest rimeligt at laeegge hovedvaegten pa de
relationer, der findes mellem de nominelle variable.

6. 1 det foregiende har pengemmngden hele tiden varet den afhmsengige va-
riable, men da der som navnt er tale om et samspil mellem de forskellige
starrelser, kan det vaere lige si rimeligt at anvende en af de andre variable
som den afhaxngige. Som tidligere omtalt er det navnlig af interesse at un-
derspge, hvilken betydning det har for renteelasticiteterne, om renten er af-
hingig eller uafhmengig variabel. Walters og Kavanagh fandt, at M's rente-
clasticitet blev viesentlig sterre (numerisk) i de relationer, hvor renten var
den afhsengige variable, end 1 de relationer, hvor den indgik som forklarende
variabel. Dette svarer til hvad man pd forhiind mitle vente ved anvendelse
af regressionsanalysemetoden, og ganske det samme resultat fis da ogsi ved
beregninger ud fra danske tal.

Sammenfalning.
1. Undersogelsen af den danske pengeeftersporgsel viser, at indkomstela-
sticiteten er af en starrelsesorden pa lidt under 1, uanset om man anvender
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den snmvre (M;) eller den brede definition af penge (M,). Dette betyder,
at man ikke begir nogen stor fejl ved i1 analyser af f.eks. rentens indflydelse
pa pengeefterspergslen at antage, at indkomstelasticiteten er 1, Hermed kan
man nejes med at sammenholde kassebrek og rente, siledes som det ogsa
indledningsvis er forsegt i denne undersogelse,

Indkomstelasticiteterne bliver lidt lavere i de reale relationer end i re-
lationerne mellem de nominelle veerdier af de variable, og i det hele lader
det til, at den konstaterede sammenhaeng mellem indkomst og pengemangde
i hoj grad kan forklares ved den meget betydelige korrelation mellem pris-
niveau og pengemangde,

EEt interessant resultat er, at man med anvendelse af danske tal ikke fin-
der nogen viesentlig forskel pa indkomstelasticiteterne 1 langtidsrelationerne
(tidsrsekketallene) og kortlidsrelationerne (4rlige tilvaekster). Der kan altsé
ikke i Danmark konstateres nogen swmrlig strieghede i pengemmsngdens be-
viegelser sammenlignet med indkomstens, mens man sivel i USA som i
ingland finder, at pengemangden ikke mndres sd hurtigt eller s kraftigt
som indkomsten, Dette kunne altsd tyde pa, at tilpasningen foregir smidi-
gere i Danmark, hvilket der i evrigt ikke er smrlig grund til at antage. En
sandsynligere forklaring pi at elasticiteterne er lige store pi kort og lang
sigt, er, at savel likviditets- som indkomstudviklingen i Danmark har vaeret
steerkt pévirket af udviklingen pa betalingsbalancen, hvorimod indkomst-
svingninger i sterre lande i overvejende grad skyldes indenlandske forhold.

Formueelasticiteterne viser sig at svare rei neje til indkomstelasticite-
terne, men formuen giver generell en smule lavere forklaringsgrad end ind-
komsten, hvilket dog meget vel kan skyldes, at formuetallene som nmsevnt
er yderst usikre,

Pengeeftersporgslen viser en klar negativ renteelasticitet i alle relatio-
nerne, rentefelsomheden er dog sterst for det snmevre pengebegreb (M,).
Rentens virkning kommer stzerkest frem i de reale relationer, hvor en del
af den stzerke trend i pengemmengde og indkomst er fjernet. Derimod bliver
renteelasticiteterne svagere, nar der anvendes arlige tilveksler end i tids-
rackkerelationerne.

Det har afgerende betydning for renteelasticiteternes storrelse, hvilken
variabel der vaelges som den afhmengige. Derimod synes det uden betydning,
om man valger en linexer model eller en model, der er linezer i logaritmerne
til beskrivelse af pengeeftersporgslen.

2. Det er klart, at relationer som de fundne kun giver grove og gennem-
snitlige sammenhaxnge. Dette gelder naturligvis iswer relationerne, der daek-
ker hele perioden, da der ganske givet ikke er tale om en stabil funktion
for s4 langt et tidsrum. Selv om relationerne for arene 1950-62 udviser god
forklaringsgrad og der tilsyneladende er tale om ret stabile sammenhenge

16
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i denne periode, kan man heller ikke anvende sidanne relationer Ll kort-
tidsforudsigelser, da der hertil mi krieves, at relationerne indeholder mange
flere variable — som naevnt ma bl.a. udbudsforholdene med i billedet, Men
som udtrvk for tendenserne hidtil skulle de vel kunne anvendes ved skon
over udviklingen over en lidt Lengere periode, forudsal man overhovedet vil
anvende den slags modelrelationer i sine skon.

IZn gennemgang af de mange empiriske undersogelser af pengeeftersporgs-
len giver et staerkt indiryk af, hvor afgorende definitionerne og valget af pe-
riode er for de resultater, man finder ved den slalistiske analyse. Dette kan
begrunde, at man arbejder videre med sporgsmilet og gennemregner nve
kombinationer, Herigennem nir man nappe frem til en entydig afgoerelse af,
hvilke variable der ma anses for mest hensigtsmarssige. Men man fir belyst,
hvori forskellene bestir, og pd den made nir man dog et stvkke nmrmere
til at finde de sammenhaxenge, der er relevante for den ekonomiske politik.
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