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Indledning.

L. I en stor del undersagelser af penge- og kreditmarkedsforhold koncen-
trerer man sig enten om efterspargselssiden (f.cks. pengeeftersporgsel, obli-
gationseftersporgsel, udlansefterspergsel o.a.l.) eller om udbudssiden (f. eks.
banksystemets reaktionsmide, obligationsudbuddets determinanter o.a.l.)
uden at studere samspillef mellem de to sider i et simultant system. Eksempler
herpa er pa efterspoergselssiden undersogelser af M. Friedman (5], H. Latané
(10} og A. H. Meltzer [11] samt en nyere dansk undersegelse af pengeefler-
sporgslens determinanter af B. Nyboe Andersen [1]. Af undersogelser, der
hovedsagelig er udbudsorienteret, kan navnes K. Brunner [2] og D. Orr og
W. G. Mellon [13] samt for Danmarks vedkommende N. Thygesen’s [17]
undersegelse af kreditmultiplikatorens variabilitet.

2. Studier af samspillet mellem efterspergselssiden og udbudssiden pa pen-
ge- og kreditmarkedet er af stor betydning ikke mindst i forbindelse med vur-
dering af pengepolitikkens effektivitet®. Selv om pengeefterspoergselssiden kan
kortlzegges med ret stor sikkerhed, siger dette ikke meget om pengepolitikkens
effektivitet, hvis pengeudbuddet ikke enten er eksogent bestemt af de penge-
politiske myndigheder — f. ¢ks. hvis kreditmultiplikatoren® er konstant — eller
determinanterne for penge- og kreditmarkedets udbudsside kan bestemmes
med nogen sikkerhed. Sidanne synspunkter har da ogsi vaeret afgerende for
nogle ganske fi undersoegelser, der i de senere ir er foretaget af samspillet
mellem iszr pengemarkedets efterspergsels- og udbudsside.

< Lektor ved Aarhus Universitet. Artiklen er udarbejdet pA grundlag af et foredrag pd Marstrand-
madet den 25. august 1968, Forfatteren ensker at takke proflessor Jergen H. Gelting, lektor Niels
Thygesen og lektor Hans E, Zeuthen for rid under udarbejdelsen.

1. T denne forbindelse er studier af penge- og kreditmarkedsvariables pavirkning af efterspergael
og udbud i det realskonomiske system ogsd vigtige. Denne side af sagen vil nesten ikke blive
berert i det felgende,

2. Vedrerende udledning af kreditmultiplikatoren og vurdering af dens relevans i pengetecrien
henvises til f.eks. N. Thygesen [17] samt til en reekke elementzre lerebeger i nationalekonomi,
sisom Erich Schneider, Einfiihrung in die Wirtschafistheorie, IIL. Teil, Tibingen 1959, p. 43-66.
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Saledes er der i en undersogelse af Teigen [16] foretaget en estimation af
pengeeftersporyslen og -udbuddet i el simultant system. Her pivises ved benyt-
telse af kvartalsdata eksistensen af en pengeudbudsfunktion, idet relationen
mellem den maksimale og den faktiske pengebeholdning vises at vaere en
funktion af renten. Bade eftersporgsels- og udbudselasticiteterne fir rimelig
sterrelse. Bedst overensstemmelse med det faktiske forlob fir man ved pa
eftersporgselssiden (men ikke udbudssiden) at indfore et lag i eftersporgernes
reaktion pi indkomst- og renteendringer (fordelt lag af Koyek-typen). Un-
dersogelsen omfatter imidlertid kun pengeeflerspergsel og -udbud og ikke
andre beholdningsstorrelser pi penge- og kreditmarkedet.

I modsatning hertil er J. Niehans’ og Heidi Schelbert-Syfrig’s model [12]
for Schweiz en fo-markedsmodel for penge og obligationer. Heri bestemmes i
overensstemmelse med Hicks og Patinkin renten og prisniveauet under fuld
beskaftigelse simultant ved samspillet mellem to markeder. Bestemmelsen
af disse og af penge- og obligationsmangde sker i relationer for efterspergsel
efter og udbud af penge og obligalioner, og der benyttes heri fire eksogene
variable, nemlig realformue, realindkomst, moneter basis samt mangde af
statsobligationer. De fundne parametre fir rimelig storrelse, og signiflikans-
niveauet er relativt hejt ikke mindst i betragtning af, at estimationerne er fore-
taget i wndringer i logaritmerne. Der er benyltet beregnede kvartalsdata efter
en meget indviklet beregningsmetode, der »is characterized by preserving an-
nual totals while at the same time being in some sense »as smooth as pos-
sible«« ([12], p. 414). Hvilke virkninger den benyttede beregningsmetode for
de indgfende variable har for de opniede resultater er det meget vanskeligt
at afgore. Speciclt har man mistanke om, at autokorrelationsproblemerne
ikke kan vaere af helt ubetydelig storrelsesorden?,

3. I denne og en folgende artikel? — der omtaler visse implikationer af og
forbehold ved en i det folgende opstillet model samt forseger at give et over-
blik over de videre problemer — vil der blive gjort rede for en tentativ estima-
tion af penge- og kreditmarkedets to sider under ét for perioden 1950-66. Til
sammenligning hermed er der foretaget en beregning for perioden 1950-64,
idet drene 1965 og 66 cr en del pavirket af de kvantitative reguleringer, Na-
tionalbankens aftaler med banker og sparekasser samt de obligationsudste-
dende institutioner i 1965 indebar. Estimationerne sker dog ikke i et simul-
tant system for indkomstdannelse, rentedannelse, lendannelse o.s.v. for sam-
fundet som helhed, men kun i et simullant system for penge- og kredilmar-
kedet, hvor realskonomiske forhold nok over indflydelse pa de estimerede

1. Det skal endelig navnes, at der ogsi i Brunner and Meltizer [3) findes en model indeholdende
udbuds- og eflersporgselsfunktioner for penge.

2. Erik Gertz: »Multiplikatorer pi penge- og kreditmarkedet«, Nalionalelonomisk Tidsskrift, 1965,
106. Bind, 5.-6. hefie.
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relationer, men hvor der ingen tilbageslagsvirkning pa det realekonomiske
system findes!.

Herudover har modellen imidlertid ogsd andre ufuldkommenheder. Det
skal her sarlig fremhaeves, at det ngra kapitalmarked« slet ikke er behandlet
nerverende undersegelse, idet iswer manglende statistisk materiale har gjort
det nodvendigl at afgraense penge- og kreditsystemet til penge-, ind- og ud-
lins- samt obligalionseftersporgsel og -udbud. Delte er antagelig temmelig
uheldigt i en dansk undersogelse, idet det gria marked formentlig har taget et
ret kraftigt opsving i de senere dr ikke mindst son felge af, at det organiserede
kapitalmarked har veeret preeget af stadig strammere rationering. Det gria
marked skulle siledes udove en art stodpudefunktion over for pengepolitiske
foranstaltninger, hvilket man i ovrigt i en nylig svensk undersogelse af Gun-
nar IZliasson [4] ikke har kunnet eftervise. Er stodpudefunktionen elfektiv i
Danmark, har delte en ikke ringe indflydelse pi pengepolitikkens virkninger,
hvorfor konklusionerne i det folgende ma tages med tilsvarende forbehold.
Bade pa grund af manglende statistisk materiale og pa grund al vanskelig-
heder ved at kvantificere eventuelle rationeringsvirkninger er der desvarre
sel borl fra disse problemer i det tolgende.

Modellen.
4. Den estimerede model (formuleret linexrt i deflaterede stock-storrelser
pA Arsbasis) har for begge perioder formen (de med streg, I.eks. M, merkede
variable er eksogene):

(1) M = M, 4+ M

(2) By By + By + Bs

@) My= f,(V, K)

() Bu = fo(¥)

G) B, = ,rs(?, K, :)
i
62 K = fi(Mo, By)

(7 D = f, (Y. K)
: v 1)
(8) U = f,_(!r‘, I_J

u

@ - =/ (-LKJ-

1y £

1. I Teigens [16] undersegelse finder man heller ikke nogen sidan tilbageslagsvickning. Der er gan-
ske vist specificerel en indkomstdannelsesmodel, men denne ever kun indilvdelse pd pengeelter-
spargslen og -udbuddet. Der gir altsd ikke nogen virkning den modsatte vej.

Heller ikke hos J. Nichans og Heidi Schelbert-Syfrig [12] findes der nogen sidan nleed-back«-
mekanizsme fra penge- og krediisystemet til det realokonomiske system.

Det skal dog indremmes, at problemerne hermed er storre i den folgende model, der er esti-
ment pd basis af &rs- og kvartalsdata,

2, Formuleret som eflerspergsel efter obligationer ville relationen hedde:

By = [, (M, K.
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idet resultaterne 1 perioden 1950-66 har vieret afgerende for de valgte funk-
tionsformer, som da uden yderligere eksperimenter har veeret benyttet for
perioden 1950-64. Grunden til, at 1950 er valgt som udgangsir er den, at
virkningerne af den ckstraordinare pengepolitiske situation i krigs- og efter-
krigstiden skennes at vaere omtrent elimineret pd det tidspunkt. Modellens
variable er defineret som folger!, idet der dog i et folgende afsnit vil finde en
nojere diskussion af de variables indhold sted:

Endogene:

By

B

I‘fp

My

Reciprokke af gennemsnitlig udlinsrente iflg. Berefning om de denske bankers virksom-
hed (multipliceret med 10.000).

Kurs pa Ostifternes Kreditforenings obligalioner, 16. serie, 4 1/2 pet., som hovedregel
den til enhver tid vaerende dbne serie eller afdeling i.f. den pigeldende serie ultimo
drel, {(multipliceret med 100, séledes at pari svarer til 10.000).

Udbud af obligationer fra den private scklor, d.v.s. cirkulerende borsnoterede kredit-
forenings-, hypotekforenings-, reallinefonds- og andre bersnoterede obligationer. Ulli-
mo drel, mill. kr.

Publikums efterspargsel efter obligationer, d.v.s. By — By — B:. Pilydende verdi.
Ultimeo drel, mill. kr.

Publikums andel af sedler, menter og giro, Ultimo dret, mill. kr. (samlet belob iflg.
Qkonomisk drsoversigt — bankernes andel iflg. Berefning om de danske bankers virk-
somhed),

Deposita i forretningsbankerne forstdet som indskud pa folio, pd kontokurant (inden-
landsk regning), pd bankbog m.v. samt pd én mdned eller lengere tid. Ullimo Aret,
mill. kr.

Samlede udlin fra forretningsbankerne, bortsel fra konlokuran! for udenlandsk reg-
ning. Ultimo dret, mill. kr.

Bankernes andel af den primzre pengeforsyning beregnet som M — Mp. Ullimo arel,
mill. kr.

Bankernes beholdning af indenlandske obligalioner (bortsel fra partialobligationer) il
pilydende vaerdi. Ultimo aret, mill. kr. Ig. Berelning om de danske bunkers virksomhed.

Eksogene:

it
Y
M

Bz

=a

Reciprokke af rente af folio iflg. Beretning om de danske bankers virksomhed. (Multipli-
ceret med 10.000).

= Bruttonationalproduktet i markedspriser. Mill, kr,

Den primzre pengeforsyning forstiet som summen af sedler og monter, giro, indesti-
ende pi folio i Nationalbanken, indldns- og kreditbeviser i Nationalbanken, skaltkam-
merbeviser samt udenlandske nettovalutatilgodehavender i de privale banker. Ullimo
dret, mill, kr,

Eksogene sektorers netloeftersporgsel efter obligalioner, d.v.s. Nationalbankens og
postgirokontorels beholdning af obligationer til pAlydende vardi minus cirkulerende
indenlandske statsobligationer. Ullimo dret, mill. kr.

1. Alle i kroner mdille starrelser er deflateret med pigeldende Ars implicite prisindeks for brutto-
nationalproduktet i markedspriser. Hvor intet srligt er neevnt er kilden Statisfisk drbog.
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h. Modellen ses at bhave visse af portefeuillesammensetningsteoriens trek,
idet det har veeret forsogt at bestemme eftersporgsel og udbud som en funk-
tion dels af en indikator for linebehov respektive realindkomst, hvorved ind-
komstelasticiteten kan estimeres, dels af afkast respektive omkostninger af
pigeldende fordring eller finansieringsform samt dennes niermeste substitut.
Kun for si vidt angdr obligationseftersporgselsrelationen (rel. 5) ses dette til-
fulde at viere Iykkedes, mens de ovrige relationer, hvor en tilsvarende form
har vaerel forsogt (d.v.s. iswerrel. 4, 7 og 8), kun indeholder den ene eller slet
ingen af de forsegte rentevariable. T pengeeftersporgselsrelationen (rel. 3) og
i bankernes obligationseftersporgselsrelation (rel. 6) er problemerne hermed
ikke af samme storrelsesorden, idet primaer likviditet ikke er rentebwerende.
Disse relationer er endelig knyitet sammen ved to idenliteler:

M = Mp+~ My og
-Bil == H;; ":— I.'ll,[,l - Bzr

som determinerer modellen sammen med en delvis institationell, delvis mar-

+

kedsmarnsigt bester! bankudldnsreniehestemmelse :

1 ;f?{',-l]*r)'

Iy

I denne sidste relation er pdvirkningen fra indlinsrenten trappeagtig, idet
bankernes omkostningsside som folge af indlinsrentens snevre sammenhaeng
med diskontoen a@ndrer sig uregelmeessigt. Derimod er obligationskursernes
phvirkning mere markedsbestemt, hvorfor man herfra fir en rackke mindre
udsving pi udlinsrenten, jfr. punkt 17 og figur 2a nedenfor.

. Tonkegangen bag modellen ses altsa at voere, at en raekke variable — den
udefra givne pengemazengde, det eksogene nettokeb af obligationer, national-
produktet og via bankernes indlinsrente diskontoen ~ er data (d.v.s. eksogene
faktorer) for de agerende grupper pa penge- og kreditmarkedet. National-
produklet og indlinsrenten — som jo er cksogene faktorer — bestemmer sam-
men med obligationskurserne borgernes efterspergsel efter penge og obliga-
tioner samt borgernes udbud af obligationer (rel. 3-53), hvorved som rest-
storrelser fra identiteterne (rel. 1 og 2) fastliegges, hvor meget bankerne for at
skalle ligeviegt mi holde af penge og obligationer. Bankerne er kun villige til
al holde disse meengder al penge og obligationer, hvis obligationskurserne
ligger pa ct ganske bestemt niveau, bestemt af bankernes obligationsefter-
sporgsclsrelation (rel. 6)%. Herefter er et nyt udgangspunkt for den private

1. En nogenlunde fri tilpasning afl relationen mellem kasse og obligationer stoder for prakliske for-
mil ikke mod banklovens kassekrav, idet disse i al almindelighed er rigeligt opfyldt. Men det
er klart, at relationen ikke kan galde ved [ eks. en sierdeles sterk pengepolitisk stramning,
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ikke-bank sektors obligationseftersporgsel og -udbud samt pengeeftersporgsel
(rel. 3-5) opstaet, og der finder nu tilpasninger sted i disse relationer, og der-
med igen i identiteterne samt bankernes obligationseftersporgselsrelation ind-
til samtlige beholdninger af obligationer og penge er frivilligt holdt. Det skal i
denne forbindelse bem:erkes, at tilpasningen i denne model naturligvis finder
sted momentant, idet modellen er uden time lags og altsii statisk. Det er blot
for at klargore mekanikken i modellen, at mekanismerne er beskrevet, som
om det drejer sig om en dynamisk model. Endelig ses eftersporgsel efter
deposita og udlin samt den relation, der fastliegger bankernes udlinsrente-
politik, at viere heeftet pi den egentlige model som et rekursivt element. At
bankernes likviditet og obligationseftersporgsel indlager en central plads i mo-
dellens tilpasningsmekanisme er i overensstemmelse med en rekke danske
undersogelser af penge- og kreditmarkedsforholdene, siledes arbejder af
Jorgen Pedersen f. eks. [14] Kjeld Philip [15], Heinrich Sechlebaum Larsen [9]
og Jorgen H. Gelting [6] og [7].

Diskussion af modellens variable.
7. Ovwenfor er de benyttede variable blevet defineret, og i det folgende vil de
foretagne afyreensninger blive diskuleret og begrundel.

a. Der er fre renfesalser { modellen, nemlig indldnsrenten, udlinsrenten og obligalionsrenten,
og bedst overensstemmelse med det faklisk observerede forleb gav modellen, ndr disse variable
benytiles i reciprok form.* Grunden hertil er, at man har haft stigende renteniveau, siledes at
de benytlede variable har veret faldende i de senere ir, hvilket sammen med stigende niveau
for de fleste af de avrige variable er ensbelydende med faldende renteelasticiteter for samilige de
indgdende variable.

Delte indses af formlen for eksempelvis kurselasticiteten i obligationseftersporgslen:

d8y K
(2) Ep,.k =—5¢ Z

Idet estimationen af obligationseftersporgslen som funktion af bl.a. kurserne er linewr i de
indgdende storrclser er forste led i dette ndtryk konstant; det andet led er derimod faldende
(idet K falder og Bp stiger) gennem tiden, hvorfor det samlede elasticitetsudiryk bliver numerisk
faldende (udtrykkel er in casu negativt, idet forste led er negativt; obligationseftersporgslen méi
antages at falde ved stigende kurser).

Da kurserne imidlertid med tilnzrmelse bevaeger sig proportionalt med den reciprokke af
obligationsrenten (proportionalitetsfaktor k) har vi:

1
(45)] K=1Fk" -+
In
og ved differentiation af delte udtryk fis:
1
= — ko — g}
(C) dK 1 (fb}' dip

1. Idet obligationskursen K med tilnwrmelse bevaeger sig proportionalt med den reciprokke af
obligationsrenten iy.
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Ved indsaxltelse af (b) og (¢) i (a) [is:

. 0Bp 1»
(d) Ep, .k =— s By —Epg,, 1,

Kurselasticitelen er sdledes lig med renteelasticiteten med modsat fortegn, og nir den ene er
numerisk faldende, er den anden det ogsi.

Havde obligationseftersporgslen alternativi vearel estimeret som en lineer funktion af bl.a.
obligalionsrenlen havde renle- og dermed kurselasticiteten vaerel omlrent konstant gennem ti-
den, jfr. (d), hvor forste led ville have varet konstant og andet led kun ville have @ndret sig
ganske svagt (bade stigende obligationsrente og obligationseflersporgsel gennem tiden).

Faldende renteelasticiteler gennem estimationsperioden slemmer med, at man samtidig har
haft en stigende grad af kreditralionering, ligesom det stemmer med, at man vel a priori ma
forvente faldende renteelastiviteler, nir realindkomsten stiger?.

Hertil kommer imidlerlid, al man ved en sddan formulering fir en partiel funktionssammen-
haeng mellem for eksempel pengeefterspargsel og obligalionsrente, der i hej grad minder om den
stabiliserende speladation, der er indehaldt i Keynes' spekulationsmotiv, jfr. figur 1.

K is
s +

rrmp /M \ \

fd
)

M, M & M, MM & My
Fig. 1.

Denne figurs vensire side angiver en eller anden tankt partiel sammenhaxng mellem M;,
My (og dermed ogsd M) og K; sammenh@zngen er linewer i overensstemmelse med formulerin-
gen af nervierende model. Da som ovenfor omtalt produktet af obligationsrente og -kurs med
tilnzermelse er konstant, har sammenha:ngen mellem disse to variable omirent form sem en
ligesidet hyperhel. Delte medforer, at den particlle sammenhzng mellem iy og bade My, M,
og M fir en whyperbelagtize karakter.

Udldnsrenten iy er ef vejet gennemsnit af satserne for de forskellige udlinsformer. Derved fager
man hensyn til, at bankerne i perioder med stram likviditet maske ikke blot haever udlans-
renlesalserne direkte, men tillige stiller strengere krav med hensyn 1il udlansformer og derved
skubber kunderne over i de dyrere kategorier. Det er formentlig isr dette forhold, der bevir-

1. Det skal { denne forbindelse nzvnes, at Teigen [16] fandt vasentligt lavere renteclasticiteter i
efterkrigstiden end i mellemkrigstiden bide ph pengeeflersporgsels- og pengeudbudssiden.

9'
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ker at udldnsrenten udover af diskontoen og dermed indldnsrenten tillige er bestemt af obliga-
tionskursen, jir. relation 9.

Indlinsrentesalsen er derimod uvejel, idet lilsvarende forhold formentlig er uden belydning
pd indlinssiden. Den er cksogen, fordi den er meget snweverl knyitet til Nationalbankens dis-
konto ikke mindst pd grund af aflale mellem bankerne. Ved simpel regressionsanalyse fir man
nemlig for perioden 1950-60;

1 1
= —T7997,824 + 1104 - ———; = 0,904,

i (0,135) Disk’

hvor sidstnaevole variabel er lig med den reciprokke af drets gennemsnillige diskonto multipli-
cerct med 100.000.

b. Obligationseflersporgsel og -udbud er ti palydende veerdi. Dette er nodvendigt dels pa grund
af, at der ingen stalistik findes over disse beholdningsstorrelser til kursvierdi, men kun over til-
vaekslen heri, dels fordi det er tvivlsomt, hvorledes kursvariationer virker pi befolkningens ad-
frerd med hensyn 1il allerede eksisterende belioldninger. Men der skal gores opmearksom pd,
at en opgorelse til pilydende vierdi forringes noget af, al sammensztningen efter rentefod @n-
dres en del i lobet af perioden, ligesom obligationsmarkedels anknytning til realokonomien
(her iswer repriesenleret ved Y) formenilig bliver noget darligere.

c. De ovrige variable er defineret pid seedvantig mdde, dog at der i den primiere pengeforsyning
og bankernes andel heral ikke er fralrukket udlin fra Nalionalbanken®. Der er ingen fast de-
finitionspraksis pA dette omride, hvorfor der efter forsog med pengebegreber bide in- og ex-
clusive udlan fra Nationalbanken pragmatisk er valgt den definition, der giver de bedste resul-
tater. Herlil kommer, at bankerne formentlig i de senere Ar er blevel mere villige til at line i Na-
tionalbanken, ¢fr. Jorgen Pedersens og Carl E. Sorensens [14] undersogelse fra 1950, men
jfr. E. Hoffmeyers [8] artikel fra 1965.

d. Alle i kroner angivne variable er deflaferet med del implicile prisindeks for bruflonational-
produktet i markedspriser. Der er foretaget beregninger biade for udellaterede og deflalerede
data?, for absolutte og procentvise endringer og for forskellige pengedefinitioner?, men naerva-
rende formulering gav efter en samlet alvejelse de bedsle resultater, hvad angdr multipel korre-
lationskoelficient og spredning pd parametrene.

1. Det er altsd i denne henseende bruttobegreber. [ modsaining hertil ¢r der som tidlizere anfert
benyuet nettovalutatilgodehavender 1 de private banker. Baggrunden herfor er, at forretnings-
bankernes valutagield er en egentlig kortfristet forpliztelse, som der derfor bor modregnes for.
Hertil kommer, at deponeringsaftalen mellemn Nationalbanken og de private banker i 1965 krae-
ver 100 pet’s binding af forogelser i bankernes udenlandske nettolintagning, Det er hereflter helt
givel, at valmageld skal fratrekkes i den primere pengelorsyning og bankernes andel heraf.
Greeld | Nationalbanken kan derimod meget vel reclt voiere pd noget engere sigt, Om dette er til-
freldet eller € afhenger af de private bankers syn pd ldn i Nationalbanken og af, om National-
banken ansker en likviditetsiendring pd mellemlangt sigt hidfort ved wndret ngivoing 6l de pri-
vate banker eller ved nopen market operationse,

2. Udover med det implicite prisindeks for bruttonationalproduktet er der forsegt deflateret dels
med bruttonationalproduktet og dels med deposithelabet, begge tidsforskudt en periode.

J. Bide brutto- og nettopengeforsyning, in- of exclusive sparekasser o.s.v,
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Estimationsresultater.

8. Den ovenfor opstillede model er simultan, og da modellen er overidentifi-
ceret, er der benyltet »{wo stage least squares«!. Relation 7, 8 og 9 er dog ct re-
kursivt element i modellen?, hvorfor der her kun er anvendt almindelig
mindste koadraters metode®. Til sammenligning med den simultane estima-
tionsteknik er resultaterne i rordinary least squares« anfort, og identiteterne
er elimineret ved indsellelse i relation 6.

8. De ved estimationen fundne parametre fremgir af tabel 1 og 2. Det ses
som ovenfor nwevnt, at det langt fra overalt er lykkedes at fi signifikante para-
metre for biade alkast respeklive omkostninger for pigeeldende fordring og
dennes niermeste substitut, Specielt for obligationsudbuddets vedkommende
indgar der ingen rentevariabel overhovedet. Forklaringen herpd er forment-
lig, at bankernes stramme — og muligvis tiltagende — kreditrationering i perio-
den har jaget mange kunder over pi obligationsmarkedet, siledes at den hoje
obligationsrente specielt i de senere ar ikke har kunnet bremse obligations-
udbuddet. Dette fienomen viser sig netop i en periode med et steerkt konjunk-
turelt opsving. Derfor finder man ein imcget stor parameter for ndbuddets af-
hiengighed af nationalproduktet. 1 tabel 3, der viser elasticiteter i modellens
strukturrelationer beregnet pd niveauet i periodens slutning, finder man en
elasticitet pa ca. 1,3. Denne er miske endog svagl undervurderet, idet en
eventuel signifikant pavirkning fra den i perioden stigende obligationsrente
miitte trekke udbuddet nedad, hvorfor obligationsudbuddets indkomstelasti-
citet skulle viere si meget desto storre for at modvirke denne effekt.

Hertil kommer, at modellens formulering bevirker faldende elasticiteter for
alle i kroner malte variable bortset fra pengeeflersporgslens afhengighed af
indkomsten, idet disse penge- og kreditmarkedsvariable er vokset mere end
nationalproduktet i perioden. Pengeefterspergslens indkomstelasticitet er af
tilsvarende grunde faldende gennem perioden, hvilket méske er en ureali-
stisk egenskab ved modellen. Samtlige renteelasticiteter er som ovenfor an-
fort faldende i perioden, idet den benyltede reciprokke form hevirker, at disse
variable falder fra 1950-66.

1. Modellens parametre blev i forste omgang estimeret ved elapevis anvendelse af EDB-standard-
programmer for mullipe]l regressionsanalyse. Senere er der fremkommet et standardprogram
for stwo slage least squares« og slimited information single equations, udviklet af M. Norman
vied University of Pennsvlvania, U, 5. AL, og omarbejdet til brog ved NEUCC, Danmarks Tek-
niske Hojskole, af lektor Ebbe Yndgaard. Naervierende maodel har veret brogt il at provekere
of kontrollere det nye program, of kopier af programmet forelicger no ferdigomarbejdet ved
Okonomisk Institut ved bide Aarhus og Kobenhavns Universitet. En stor del af arhbejdet med
widskrivning af stvrekort o.s.v, er udfort af stud. polit. Henrik Hauch, som forfatteren onsker
at takke.

. De afhiengige variable § disse relationer indgir nemlig ikke som lorklarende variable noget andet
sted 1 den simultane del af modellen.

3. I obligntionsuwdbudsrelationen er der ogsd kun henyviet almindelig mindste kvadraters mctode,

men drsagen er her den, at kun den eksogene Y indgar i relationen.
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Tabel 1. Eftersporgsels-, udbuds- og renfedannelsesfunktioner pd penge- og kreditmarkedet
1950-66. (a = Two slage least squares; b = Ordinary least squares).

Uafhwengige variable

Afh®ngige Konstant 1 i
variable led Y N K o My By r
a —346,209 0,068 — 0,104 —_ —_ = 0,091
3. M, (412,123)  (0,004) (0,035)
b 35,683 0,064 - 0,071 - - e - 0,992
(305,524  (0,003) (0,025)
4. By b —10390,130 0,668 - - - - 0,966
(1679,954)  (0,045)
a 1606,957 0,430 0,220 —0,704 —- — 0,993
5. By (2014,168)  (0,033) (0,061) (0,263)
b J06,037 0,444 0,208 —0,568 —_ — — 0,993
(2354,706)  (0,028) (0.058) (0,193)
a 8678,299 — — — —_ 1,820 —1,624 0,702
6. K (799,591) (0,801) (0,371)
b 8560,256 — —_ —_ — 1,599 —1,446 0,709
(784,803) (0,779) (0,359)
. D b —6737,075 0350 — 0,377 — o — 0,991
(1747,880)  (0,020) (0,145)
8 U b —7413.263 0,367 — — 1,440 — — 0,995
(1877,957) (0,020) (0,806)
1
9. . b 467,320 — 0,044 0,058 — — =0
T (78,941) (0,005) (0,016)

Anm.: Alle med streg (fx. ¥) meerkede variable er eksogene. I parentes under hver parameter er
spredningen anflerl.

1. Formuleret som eftersporgsel eflter obligationer fis ved simpel omregning af relation 6 a o2 b
relationerne:

a. My = 533776 4 L2 - My — 0,616 - K
b. [y = 5920,643 <+ 1,106 - My — 0,602 - K

Yed anvendelse afl mindsle kvadraters metode direkte med By som afhiengig variabel fas:

Bs = 3746,116 + 0,856 - M» — 0,371 - K; r = 0,752
(928,527) (0,387) (0,089)
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Tabel 2. Eftersporgsels-, udbuds- og rentedannelsesfunkiioner pd penge- og kreditmarkedet
1950-64. (a = Two stage least squares; b = Ordinarg least squares).

Uafhzngige variable

Afhengige  Konstant

variahle led Y L K 1— M By r
I Iu
a —147.116 0,068 — 0,081 o - —_ 0,990
3 M (381,261) (0,004) (0,034)
b 168,920 0,065 — 0,052 — v - 0,991
(290,715)  (0,003) (0,025)
4. B. b —6543,322 0,551 — —_— - — — 0,973
(1257,762)  (0,035)
a 1071,750 0,418 0,162 —0,476 — - — 0,989
5. By (2655,323)  (0,020) (0,069) (0,299)
b —38,541 0,423 0,140 —0,321 -— — — 0,990
(2i38,610%  {0,027% {0,081) (D.208)
a 7701,710 - - — o 1,893 —0,969 0,686
6.1 K (670,226) {0,613) (0,324)
b T7645,994 — — — — 1,826 —0,900 0,687
(G63.346) (0.604) (0,321)
i. b b —T413,235 0,346 - 0,478 — -- s 0,988
(1672,273)  (0,010) (0,147)
8 U b —7690,928 0,373 - -— 1,500 e -— 0,992
(1949,096) (0,023) (0.814)
1
9 - b 556,449 — 0,046 0,043 - —_— - 0,969
= (130,456) (0,006) (0,024)

Anm.: Se anmerkning til tabel 1.
1. Formuleret som efterspergsel efler obligationer s ved simpel omregning af relation 6a og b
relationerne:
a, By = TO48,165 + 1,954 My — 1,032 - K
b, By = 8495,549 + 2,029 M, — 1,111 - K

Ved anvendelse af mindste kvadralers metode direkte med Bp som afhengiz variabel fis:

By = 4172,030 -+ 1,000 - My — 0,440 - K; r = 0,640
(1034,121)  (0,480) (0,154)
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Obligationsudbudshunktionen er si langt den svageste del al modellen,
Det er muligl, at man ved at arbejde med den private ikke-bank sektors netto-
obligationsgweld i stedet for de her benvitede brutlobegreber for obligations-
udbud og -eftersporgsel kunne opni bedre resultater. P tilsvarende made
kunne det tenkes at give bedre resultater, hvis man trak deposila og udlin
fra hinanden og saledes arbejdede med et nettobegreb ogsi for denne del af
modellen. Men disse mulige relationer er altsia ikke elterprovet i nierverende
undersogelse.

10, Resulfaterne for perioden 1950-64 og 1950-661 afviger pa visse punkter noget fra hinanden,
og for de fleste afvigelsers vedkommende gar de i den forvenlede retning, jfr. tabel 1 og 2. Fol-
somheden over for indringer i nulionalprodukiet er kun viesentlig forskellig for si vidl angir
obligationsudbuddel (parameteren er 15-20 pel. mindre i perioden eksklusive 1965 og 1966, og
i disse lo dr - iser 1965 - var oblizalionsudbuddet ekstraordinert stort som en eftervirkning afl
de indgiede aflaler mellem Nationalbanken og de obligationsudstedende institutioner, jfr.
punkt 15 nedenfor). Det er ikke forsegt at efiervise, om delte ville bevirke, at ogsd andre vari-
able end nationalproduklel ville [3 signifikante paramelre, hvis de sogles inddraget 1 denne
relation for perioden 1950-64.

For si vidt angir i hvert fald en del af forskellene i kurs- og renlefolsomhed i eftersporgsels-
relationerne er drsagerne formentlig at finde i den forte kredilpolitik og bankernes reaklions-
mide. I 1965 og 66 skete der en langt staerkere stigning i obligationsrenten end i ind- og udlins-
renten samt diskontoen. Publikum var siledes sterkl interesserel i al opnd banklin, hvarfor
de rel svage stigninger, der fandt sted i udlinsrenten, ikke virkede afskrackkende pd lineanso-
gerne, jIr. den lavere renlefolsomhed 1 udlinseftersporgslen i den lange end i den korte esli-
malionsperiode. Samtidig forsogle bankerne i hoj grad at letle deres likviditelssiluation ved al
skaffe sig flere indlin - isier ved anvendelse af andre parametre i deres indlinspolitik end
indlansrenten. Al sddanne kan nevnes mere liltalende bankudslyr, bedre kundeservice, pla-
cering af filialer i gunstige kvarlerer, knyining af linemulighed lil sporgsmdlet om, hvorvidt
ansogeren har indlinskonto 1 banken o.s.v. Der skulle siledes storre kursvariationer til for at
lokke kunder bort fra indlinscftersporgsel, jfr. at kursfolsomheden i indlinseftersporgslen
var lavere i perioden 1950-66 end i perioden 1950-64. Modstykket hertil finder man i obliga-
tionseftersporgslens storre indldnsrentefolsomhed i den lange end i den Rorle eslimationsperio-
de. Heraf ser man resultatet af den rct svage indlansrentestigning i 1965 og 606 - jfr. indlinsren-
tens snmvre sammenhaeng med diskontoen - og de samtidige, intensiverede forsog pa al Irekke
pgede indlin til bankerne iswer ved anvendelse af de oven for omlalle handlingsparamelre. At
denne polilik har vierel vanskelig for bankerne ser man af, at ogsd kursfolsomheden i obliga-
tionseftersporgslen er storre i perioden 1950-66 end i perioden 1950-64. Det er ret vanskeligt
at angive irsagerne til denne parameterforskel, men muligvis har »locking-inu effekten - d.v s,
ulvslen til (isier regnskabsmeessigt) at konstatere et kurstab - spillel en rolle, Kurserne i 1965
og 66 var sierdeles lave i forhold il den ovrige periode, og hvis publikum - mdske iser forsik-

1. 1% den Falgende diskussion af forskelle § parametre har sin baggrund 1 fomskellig grad al kvanti-
tativ regulering i de 1o perioder, knytter Torskelle i parametre sig isier il resultaterne afl denne
reguleringsprocedure og méske ikke s meget til forskelle i de benvitede funktioners form, Dette
gaelder miske ikke mindst den felzende omitale af forskellig rente- og kursfolsomhed,

Kun hvad angir obligationsudbuoddets folsomhbed over for wndringer 1 nationalproduktet er pa-
rameteren signifikant forskellig. Der skal derfor advares mod at leegze for stor veegt pi de fundne
parameterforskelle. Det skal dog anfores, at i hvert fald en del af forskellene synes at falde pa
plads 1 det i det folzgende omtalte monster.
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ringsselskaber og andre »intermediariess pi penge- og kreditmarkedet - i den situation ikke
har ensket at afhznde obligationer i »normalt« omfang - i relation til det aktuelle kursniveau
og andre faktorer - samtidig med at nyeftersporgslen ikke er varsentligt svaekket heraf, kan dette
veere forklaringen pd den forskellige kursfolsomhed i de to perioder. Dette forhold er sammen
med bankernes intensiverede forsog pa al skaffe sig indlin muligvis forklaringen pd, at penge-
eftersporgslen viser sig al viere mere kursfolsom i den lange end i den korte eslimalions-
periode?.

Bankernes forskellige situation i de to perioder understreges vderligere af to viesentlige para-
melerforskelle. For det forsle ser man, at bankerne i deres udlinsrentefastsattelse er langl mere
pévirkel af obligationskurserne i den lange end i den korte estimationsperiode. Netop 1 1965 og
it indtridte den oven for omtalte iwndring i relationen mellem bank- og obligationsrente. Denne
drastiske wndring i rentestrukluren har naturligvis ikke vieret uden virkning for principperne
1 bankernes udlinsrentefastseilelse. For del andet ser man, at bankernes obligalionseller-
sporgsel er langt mindre folsom over for endringer i deres primiere likviditel og i obligations-
kurserne i perioden 1950-66 end i perioden 1950-64. Heraf ser man formentlig et af resultater-
ne af ikke mindst det ogede pres for udlin pd bankerne i den sidste del af den samlede estima-
tionsperiode, ikke mindst 1965 og 1966.

11.  Parametrene i modellen for 1950-66 kan maiske bedst bedomimes ved
de beregnede elasticiteter, jfr. tabel 3. Det ses at indkomstelasticiteterne er om-
kring eller lige  overkanten af 1. For eltersporgselen cfter penge og deposiia
passer dette meget godt med de resultater, man kom til i en dansk undersogel-
se for perioden 1950-62% af Bodil Nyboe Andersen [1]. Denne undersogelse
gav en indkomstelasticitet pa 1,05 for eftersporgslen efter summen af primer
kasse? og anfordringsindskud i banker og sparekasser.

Tabel 3. Elasticiteter i de estimerede relationer | modelfen for 1950-66 beregnel pa niveauef
i periodens sluining. (a = Tiwo stage least squares; b = Ordinary least squares).

Uafhaengige variable

Afhw, zige 1 1

variahle ¥ i K ; My By
My a 0,94 —- 0,15 - - —
B, b 1,30 — e — - —
B A 0,99 0,09 -0,17 —- - —
K a - -— — — 0,34 —0,76
By a — — —1,31 — 0,44
n b 1,32 — 0,15 = e —_
U b 1,43 - —_— 0,13 — —
:. b — 0,35 0,27 — — -

1. Der har siledes fundet ret kraftige kursfald sted i 1965 oz 66 samtidiz med, at publikums tilbaje-
lighed til at holde likviditet er formindsket af de nmvnte drsager.

2, Den samlede undersagelse blev foretaget for perioden 1921-62, men kun den nevnte periode er
relevant for sammenligning med nervierende models resultater,

3. Sedler og giro,
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Den betydeligt lavere cftersporgsels- end udbudselasticitet for obligationer
skyldes primert, at den eksogene nettoeftersporgsel fra at have vearet nega-
tivl nu er positiv pa grund af Nationalbankens viesentlige stotteopkob i de
senere ir. Det private marked har altsa skullet tage vesentligt mindre belob
op i de senere ar end svarende til udbudssligningen.

12.  Renfe- og Lkurselasticiteferne ses for thke-bank sekforen al veere relativt
smd. Hvad angar eftersporgslen efter penge og deposita, finder man omtrent
samme elasticiteter som i Bodil Nyboe Andersen’s [1] undersogelse, der gav
renteelasticiteter pa omkring — 1. (Der er visse definitionsforskelle, og nwer-
veerende models formulering implicerer faldende renteelasticiteter gennem
perioden).

Renteclasticiteten i eftersporgslen efter udlin har i hvert fald to mulige for-
tolkninger. Den kan dels opfattes som en egentlig eftersporgselselasticitet —
nir udlinsrenten stiger, onsker publikum ferre udlin., Den kan imidlertid
ogsd udtrykke resultatet af en kreditrationeringspraksis — hej udlinsrente
fastseetter bankerne, nar kreditmarkedet er siramt, og man derfor ma alvise
mange udlanskunder. Fortolkningsforskellen er imidlertid i okonometrisk
henseende ikke stor, selv om den er af stor interesse ud fra et skonomisk syns-
punkt. Den bestir kun i, om udlinskunderne frivilligt — p.g.a. udlinsrentens
hojde — ophorer med at eftersporge udlin, eller de holdes ude p.g.a, en re-
striktiv politik fra bankernes side.

13. [ bankernes obligationseftersporgsel fds en vesentlig hojere renleelastici-
tet. Tankegangen bag relationen for bankernes obligationseftersporgsel er, at
bankerne, hvis obligationsrenten er konstant, snsker at sendre deres obliga-
tionseftersporgsel® i takt med deres likviditet. Det viste sig nernlig, at para-
meteren for bankernes obligationseftersporgsels afhazengighed af kassebehold-
ningen var praktisk taget 13. Men der skal relativt sma variationer i obliga-
tionskursen til for at ndre denne sammenhzxeng. Man vil miske mene, at
det er en urealistisk hej renteelasticitet, der her er tale om. Pi den anden side
er det vel netop for banksektorens vedkommende, at hoje renteelasticiteter er
ventelige. Det skal i evrigt nzvnes, at hvis man havde regnet i eftersporgsel
cfter obligationer til kursvaerdi, var renteelasticiteten blevet viesentlig mindre.

14.  Der viser sig at vare relativt ringe forskel mellem parametrene beregnet
i ntwo stage least squares« og i »ordinary least squaresw«. Det ses dog, at man
Fir de mindste renteelasticiteter ved benyltelse af almindeliy mindste kvadralers

1. Store statslinsemissioner i periodens begyndelse,
2. En art sekundar kassereserve.
3. Jfr. note 1 tabel 1.
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melode, hvilket ogsa er venteligh, da man ved »two stage least squares« netop
soger at adskille eftersporgsels- og udbudsvirkninger i modellen, og da disse
virkninger normalt vil viere modsat rettede.
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15.  Del beregnede og det fakliske forlob af de endogene variable i ntwo stage
least squares«-modellen for 1950-66 er indtegnet i figur 2 og 3, mens figur 2a
giver cn nejere specifikation af det beregnede forlob for udlinsrenten fordelt
pi de to forklarende variable. Obligationskurserne, som blev dérligst forkla-
rel i basismodellen?, viser isier darlig overensstemmelse med det faktisk ob-
serverede forleb i periodens slutning. Slutningen af 1962 og ismr 1963 var
karakteriseret af et konjunkturelt tilbageslag, som muligvis har sat spekula-
tive krefter igang om et snarligt rentefald og derved fremmet obligations-
eltersporgslen. 1 1965 og delvis 1966 var udbuddet af obligationer ekstraordi-
n:ert stort som foelge af den indgiede aftale mellemn Nationalbanken og real-
kreditinstitutterne om begrensning af obligationsudstedelsen. Man kunne
nemlig udover de ved den lejlighed fastsatte kvoter eflektuere allerede givne
forhindstilsagn pd obligationslin, hvorved man overgangsvis fik et stort
obligationsudbud. Hertil kommer, at regeringen i sommeren 1964 besluttede
at standse det offentliges og de koncessionerede selskabers lintagning 1 ud-
landet, og denne lukning har formentlig bevirket en ret stor stigning i obliga-
tionsrenten netop i disse fir, idet bankerne nu ikke mere kunne forvente en
stor likviditetsegning ad denne kanal, Pa tilsvarende made har dei aniagelig
virket, at man ved en deponeringsaftale mellem Nationalbanken og bankerne
i februar 1965 enedes om, at bankerne ved lintagning i udlandet skulle de-
ponere et tilsvarende beleb i Nationalbanken.

16.  De variable, hvor udover indkomsten en eller to rentevariable bidrager
til forklaringen, synes ogsi nogenlunde tilfredsstillende beskrevet. Derimod
lader udbudsfunklionen for obligationer endnu meget tilbage at snske. For
det forste er den multiple korrelationskoefficient lavere end for de evrige i
kroner milte storrelser, for det andet indgir der ingen rentevariabel i funk-
tionen, og for det tredje synes figuren at afslore et alvorligt autokorrelations-
problem.

17.  Udldnsrentens forlob er delvis nomkostningsmeessigt« besternt (via indlians-
renten bestemt af diskontoen), delvis markedsbestemd, jfr. figur 2a. Indlins-
rentens bidrag til forklaringen ses, som tidligere nevnt, at vaere en trappe-
agtig pavirkning, som afspejler relativt konstant diskontoniveau i ret lange
perioder. Sialedes var diskontoen 1 1950 4 pet., 1951-54 ca. 5 pet., 1955-60
ca. b 4 pel. og 1961-66 6 § pet. Obligationskursernes bidrag til forklaring af
udliansrenten er derimod mere markedsbestemt. Herfra finder man afsmil-
ningen pd bankernes udlinsrentepolitik fra obligationsmarkedet og maske
andre markeder i form af sving i op- og nedadgiende retning. Derimod finder
man ikke normalt noget viesentligt bidrag til forklaring af den mere lang-
sigtede, trendagtige beviegelse i udiinsrenten i perioden. Her er indlansren-

1. Lavest multipel korrelationskoefficient,
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ten (styret af diskontoen) den vasentligste forklarende variabel. Siledes er
den reciprokke af udlinsrenten fra 1950-63 faldet med 600 pct.-points, og af
dette fald er kun ca. 75 points forklaret al obligationskursernes bevagelse!,
resten er forklaret af indlansrenten. Kun i perioden 1964-66 har afsmitningen
fra obligationsmarkedet bevirket en vaesentlig stigning i udlinsrenten, mens
diskonto og indlinsrente er forblevet umndret. Dette er vel den vaesentligste
forklaring pd udvidelsen af banksektorens rentemarginal i de senere ar, lige-
som det forklarer den usaedvanlige tilstand i disse ir, hvor det var billigere at
line i bankerne end at optage tilsvarende realkreditlan.
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1. Svarende til en stigning i udldnsrenten pa 2,58 pel.-points, hvoraf kun 0,32 pet.-points er forkla-
rct af obligationskursernes fald.
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