MULTIPLIKATORER PA
PENGE- OG KREDITMARKEDET

Af ERIK GORTZ*

Indledning.

1. I en tidligere artikel! er der opstillet en rentedannelsesmodel, hvor der
har wvieret lagt vaegt pi at studere samspillet mellem eftersporgselssiden og
udbudssiden pa penge- og kreditmarkedet:

(1) M = Mp+M,
(2) By = By +By+B;
(3) M, = (Y, )
(4) Bu = fz(¥)
(5) By = A(V.K )
(6) By = [y (M, K)
(7) D = f;(Y,K)
— 1

®) v = p(%y)

1 1
© £ =6

Modellens variable er defineret som folger (jfr. den tidligere nzevnte arti-

kel):

* Lektor ved Aarhus Universitet.

1. Erik Gertz, »En simpel model for rentedannelsen i Danmark i de senere ir«, Nationalekonomisk
Tidsskrift, 1968, 106. Bind, 3.-4. hefte, p. 125-43. [ denne er der imidlertid opstiet nogle fejl,
som vil blive omtalt i slutningen af denne artikel. Alle resultater i det folgende er baseret pa

rettede resultater,
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Endogene:
71 = Reciprokke af gennemsnitlig udlinsrente.
Tu
K = Obligationskursen.
B¢ = Private sektors udbud af obligationer.
By = Publikums eftersporgsel efter obligalioner.
My = Publikums andel af den primare pengeforsyning.
D = Publikums depositaindskud i forretningsbankerne,
/' = Samlede udlin fra forretningshankerne.
My = DBankernes andel af den primare pengeforsyning.
By = Bankernes andel af indenlandske obligationer,
Eksogene:
Tl = Reciprokke af rente af folio.
Yy = Bruttonationalproduktet i markedspriser.
M = Den prim:ere pengeforsyning.
B: = Slalens, Nationalbankens og Postgirokontorels neltoeflersporgsel efler

obligationer.

Modellen er formuleret linesert i deflaterede stock-sterrelser pd arsbasis.
Hvad angir parametrene i denne model, der er estimeret 1 »two stage least
squares« i den simultane del — relationerne 1-6 — og i »ordinary least squares«
1 den rekursive del af modellen — relationerne 7-9 —, henvises til tabellerne
1-3 i ovennavnte artikel.

I det folgende vil forst de af denne model felgende multiplikatorer pa
penge- og kreditmarkedet og senere nogle videre problemer ved penge- og
kreditmarkedsmodeller blive omtalt. Endelig vil der til sidst blive gjort rede
for, hvorledes de i det folgende dragne konklusioner péivirkes, hvis penge- og
kreditsystemet kombineres med en realekonomisk model.

Multiplikatorer.

2.  Med udgangspunkt i ovennzevnte model for perioden 1950-66 er det mu-
ligt at udregne en rekke mulliplikatorer pa penge- og kreditmarkedet, d.v.s.
virkninger pa de endogene variable af @ndringer af de eksogene variable
med én enhed. En raekke af de cenirale formler for multiplikatorerne, der altsi
viser de endogene variables foelsomhed over for ndringer i de eksogene va-
riable, er anfort i folgende formelliste:
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Siledes er f.eks. de eksogene variables pivirkning af obligationskurserne
beregnet som m; — my. Indholdet af disse formler fortolkes pé folgende mide.
Man har 1 telleren den eksogene variabels! plvirkning af udbud af og efter-
sporgsel efter obligationer, mens man i nievneren har den endogene variabels,
d.v.s. kursernes tilsvarende pivirkning. Da identiteten pi obligationsmarke-
det — relation 2 1 modellen - altid skal vaere opfyldt, skal de to pavirkninger
neufralisere hinanden. Tilbage stir derfor, hvor meget de to variable, den
endogene og den eksogene, forholdsmeessigt skal sendre sig, for at dette kan
veere opfyldt, d.v.s. at alle obligationer falder til ro — holdes frivilligt — af de
agerende grupper pi markedet. F.eks. siger m,, at en indlinsrentesendrings
pivirkning af obligationseftersporgslen fra privat side? skal hidfere en sa stor
2ndring af obligationskurserne?, at nwevnte eftersporgselsiendring neutralise-
res af kursendringens pivirkning af den private ikkke-bank sektors? og ban-
kernes® obligationseftersporgsel, for bankernes obligationsefterspergsels ved-
kommende bide direkte® og via den @ndring i deres likviditet, som en @ndret
privat pengeeftersporgsel hidforer?. En tilsvarende fortolkning har de ovrige
multiplikatorer for obligationskurserne.

Nar de fire forste multiplikatorer er kendt, er det let ved indsmttelse i rela-
tionerne i modellen at finde de evrige. Dette er for udlinsrentens vedkommen-
de vist i de nmste fire multiplikatorer. FF.eks. er indlansrentens pévirkning af

T -
1. Dwvs. i ¥ Mog Bz,

. Twelleren i ary .

. Navneren i my, d.v.s, determinanten (»Determ.«).
. Sidste led i determinanten.

. To forste led i determinanten.

. Andet led i determinanten.

. Forste led i determinanten.
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udlinsrenten fastlagt, nir man kender dens direkte pavirkning samt dens pi-
virkning via ndrede obligationskurser.

3. 1 tabel 1 over multiplikatorerne er storrelserne udtrykt i mere almindeligt
brugle enheder end modellens. Siledes er virkningerne pa udlinsrenten og
ikke dennes reciprokke og pa obligationskursen udtrykt i pet.-points, ligesom

Tabel 1. Multiplikatorer, beregnet ud fra modellen for 1950-66 estimeret i
wlwvo stage least squarest { den simultane og rordinary least squaresw
i den rekursive del af modellen.

Eksogen variabel
Endogen 4 Disk = A4Y = AM= = AB.=
variabel 1 pet-point 1 mrd. kr. 1 mrd. kr. 1 mrd. kr.

Aly

pet. points 1,02 0,11 -0,28 -0,40
pc;,.l ;{oi.nts -4.38 -2.52 6,95 10,14
il . 068

miﬂ.i’;. -220 589 -339 494
miﬂ,ﬂl{; —46 42 72 105

4D

il ke ~165 255 262 382
miﬂ.[l;:r. -180 346 58 &5
mif{ ;i“ 46 -42 928 -105
e 220 79 339 506

der i stedet for virkningerne af en @ndring af indlansrenten er beregnet virk-
ningerne af en ®ndring af diskontoen pi 1 pet.-point!, idet sammenhangen
mellem diskonto og indlinsrente er benyttet ved beregning af den dertil sva-
rende eksogene @ndring af indlansrenten, jfr. den tidligere artikel. Alle i be-
lab udtrykte storrelser har dog stadig benwevnelsen mill. kr. deflateret med
pigeldende irs implicite prisindeks for bruttonationalproduktet i markeds-
priser.

Af tabellen ser man, at hvis indlinsrenten @ndres, f.eks. gennem en en-
dring af diskonfoen pa 1 pct.-points, fir man en @®ndring af udldnsrenten pd

1. Fra en diskonto pa 61/, (1966-diskontoen) til 73f; pet.
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ca. 1 pel.-point og en @ndring af obligationsrenten pd ca. 0,7 pcl.-points, sva-
rende til en @ndring af kurserne pa 4,38 points. Virkningerne pd udbud og
eftersporgsel pd penge- og kreditmarkedet er { modseetning hertil relativt smd.
Selv om en mndring af diskontoen pa 1 pet.-points relativt er en langt storre
endring end en wndring af nationalproduktet pi 1 mrd. kr., finder man over-
alt mindre virkning af diskonto@ndringen. En diskontoszendring virker altsa
primart ind pd bankernes udlinsrente, men den ses ogsa at have ret stor virk-
ning pa obligationskurserne, jfr. my i formellisten. Der skal ikke flyttes serlig
store penge- og obligationshelob for at skalle ligeviegt pa penge- og kreditmar-
kedet ved enindlinsrenteendring, men selv flytning af disse relativt sma belob
kraever ret store kursendringer, jlr. at renteclasticiteterne pd penge- og obli-
gationsmarkedet viste sig at vaere relativt smi.

4.  Nalionalproduklet har serdeles stor virkning pd de forskellige kreditmiar-
kedsvariable. Da nationalproduktet er over 10 gange s stort som den primaere
pengeforsyning, ses det, at hvis nationalprodukt og pengemangde stiger pro-
portionalt, har nationalproduktndringen mere end tre gange s stor virkning
pa bade obligationskurser og udlinsrente som pengemangdezndringen!.
Dette gwmelder, selv om man tenker sig, at likviditetsizendringen har sin bag-
grund i »open market operations«, d.v.s. at den eksogene nettoeftersporgsel
efter obligationer stiger svarende til pengemmngdemndringen®. Da penge-
mengdewendringen i de senere ar endog er steget mindre end proportionalt
med nationalproduktet, er dette formentlig en sterkt medvirkende arsag til
obligationskursernes staerke fald i Danmark i de senere ir. Hertil kommer,
at man ved subsidiering har segt at mildne virkningerne af den heje rente i
de senere dr pd en lang rekke omrider, hvor den formentlig ellers ville have
haft ret stor virkning. Dette geelder siledes byggeriet, skibsvarfterne og andre
steder, Man har siledes skaret viesentlige dele af pengepolitikkens realokono-
miske virkninger bort i de senere ar, hvorfor rentestigningen har kunnet blive
sd meget desto sterre.

3. Det fremgar ligeledes af tabellen, at en likviditetstilfarsel almindeligeis har
langt storre virkninger, hois den har baggrund { eksogen nettoeftersporgsel efter
obligationer, end hvis den skyldes andre forhold, som f.eks. uligevagt pa be-

1. En stigning i M p4 1 mrd. kr. foroger obligationskursen med 6,95 pet.-points, mens en 10 gange
si stor stigning i ¥ bevirker et kursfald pa 25,2 pet.-points.

2. En stigning i M og i B: pi 1 mrd. kr. foroger alt i alt obligationskursen med 17,09 pel.-points
(6,95410,14), mens en 10 gange sd stor stigning i ¥ bevirker et kursfald pi 25,2 pel.-points. Det
ses dog, at det er en forudsmtning for, at en mndring af M pi 1 mrd. kr. svarer til en ®ndring af
Bz p 1 mrd. kr. at kurserne er i pari. Hvis disse i gennemsnit er lavere end pari, bliver virknin-
gen af »open market operations« storre. Er kurserne f. eks. i gennemsnit 70, foreger for 1 mrd.
kr.s obligationskeb fra Nationalbanken kurserne med 21,44 pet.-points (6,95 10,14 - 1007703,
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talingsbalancen, likviditetsvirkning fra statsfinanserne o.a.l.'. Man ser altsa,
at det forhold, at obligationskeb ud over den rene likviditetsvirkning ligeledes
fjerner en del af obligationsgrundlaget, som den private sektor derfor ikke
behaver at tage op, forstwrker likviditetsvirkningen, jfr. portefeuillesammen-
setningsteorien. Man ser nemlig omtrent overalt, at iendret M og By virker i
samme retning og med omtrent samme styrke, Dette gaelder dog ikke, hvad
angar bankernes eftersporgsel efter penge og obligationer, hvilket formelli-
stens sidste multiplikatorer giver en forklaring pa. Da m, og my er positive, og
da de led, de skal multipliceres med, er ens og har negativt fortegn, er det kun
det forste led, som jo er positivt, i de to formler {or pengemzngdens pavirk-
ning, der kan medfere forskelligrettet virkning af pengemangde- og obliga-
tionskebsaendringer. Da produktet af my og den partielt afledte af publikums
pengeeftersporgsel m.h.t. obligationskursen er mindre end 1, hvilket ses af
basismodellens parametre, er virkningen pa bankernes pengeeftersporgsel af
en oget pengemangde positiv og af egede eksogene nettoopkob af obligationer
negativ. Bdde en aget pengemiengde og ogede cksogene nettoopkeb af obliga-
tioner medferer altsi en obligationskursstigning, som foreger publikums pen-
geeftersporgsel. Disse virkninger tenderer begge mod at fore til faldende likvi-
ditet i bankerne. Men i det tilfrelde, hvor det er en oget pengemaengde, der fo-
rer til kursstigningen, mere end opvejes den omtalte virkning i retning af fal-
dende banklikviditet af, at likviditetsforegelsen for den private sektor som
helhed skal holdes af en eller flere grupper i samfundet. En pengemsengde-
stigning fir allsd ganske vist publikum til at substituere over mod likviditet,
men ikke n@er i samme omfang som pengemmengden er steget. Resten af stig-
ningen ma derfor holdes af bankerne. I det tilfaelde, hvor det var cksogene
nettoopkeb al obligationer, der hidferte kursstigningen, er der ikke en sidan
mangdevirkning pa den primeere pengeforsyning. Ved et tilsvarende raeson-
nement ses det, at virkningerne pd bankernes obligationseftersporgsel af en
eendret pengemangde og af ogede eksogene nettoopkeb af obligationer er
modsat rettede.

6. En forogelse af pengemeengden ses i purigl som sagt nesten udelukkende at
medfere aget Lbasse { bankerne, mens borgernes pengecftersporgsel nwesten ikke
oges. Af tabel 1 ses det, at en stigning i pengem:engden pa 1 mrd. Lkr. foroger
bankernes kasse med 928 mill, kr. og borgernes kasse med kun 72 mill. kr.
Dette er en folge af den overordentlig ringe rentefolsomhed i borgernes penge-
eftersporgsel i modsatning il bankernes pengeefterspergsel. Med udgangs-
punkt i storrelsen af M, My, My og K1 1966 og ved partiel variation af den

1. Naturligvis under forudsatning al, at de lorskellige ledsageforanstaltninger har ens virkning pi
nationalprodukiet, hvilket naturligvis er en urealistisk foruds@ining. Konklusionerne gelder sé-
ledes kun de egentlige penge- og kreditmarkedsvirkninger, men ikke de virkninger, der primzart
gar over det realokonomiske system.
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primare pengeforsyning er de dertil svarende obligationskurser samt efter-
spurgte likvide beleb hos publikum og banker indtegnet i figur 1. Figuren vi-
ser den ventede efierspergselsfunktion for penge, idet den af udseende minder
sterkt om den Keynes'ske likviditetspraeferencefunktion. Som ventet er det i
bankernes pengeeftersporgsel den store renteelasticitet gor sig geldende, mens
publikums pengeefierspergsel er nzesten renteuelastisk. Disse resultater stem-
mer med de undersogelser, der af Kjeld Philip! og Heinrich Schlebaum Lar-
sen® er foretaget for krigs- og den forste efterkrigstid, og disse to forfattere
fremhaxver spekulationsmotivet ved en obligationsrente pa ca. 4 pet. som af-
gorende for den sterkt elastiske pengeeftersporgsel pa dette renteniveau.

Forbehold ved modellen og omiale af nogle videre problemer.

7. Det skal til slut n@vnes, at den opstillede model har en raekke svagheder.
Den del af modellen, der er estimeret simultant, og som bheskriver obligations-
og pengemarkedet og dermed obligationskursdannelsen, synes at give et no-
genlunde rimeligt billede af denne del af penge- og kreditsystemet (bortset fra
obligationsudbudsfunktionen). Men det er ikke lykkedes at knytle hverken
relationerne for ind- og udldnseftersporgsel eller for bankernes udldnsrentefast-

1. Kjeld Philip, »Forseg p4 en statistisk mdling af bankernes likviditetspreeferences, Ekonomisk
Tidskrift, 1948, irg. L, nr. 3, p. 131-42,

2. H. Schlebaum Larsen, »Bankernes likviditetspreferences, Ekonomisk Tidskrift, 1949, irg. LI,
nr. 1, p. 39-46.
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seelfelse Hil den simultane del af modellen, selv om dette pa forskellig made har
vaeret forsogt.

For det forste har det vaeret forsegt at inddrage udliansrenten som medbe-
stenmende variabel i f.eks. obligationsudbudsfunktionen og i bankernes
eftersporgsel efter obligationer, for denne sidstes vedkommende som

1
By = f(.-'l!b, K, -.-),
Iy

eller formuleret for denne model:

ra { + =
ﬁz-f il-'rﬂfb:Bbr

\
\

hvor fortegnene over de variable angiver det sandsynlige fortegn for parame-
teren til pigaldende variabel.

Herved ville man opni at knytte udlinsrentefunktionen til det evrige simul-
tane system, Siledes formuleret blev parameteren til den reciprokke af ud-
linsrenten som ventet signifikant, men det bevirkede til gengzeld, at hverken
Mp eller Bp gav signifikant bidrag til forklaring af K, omend parametrene
havde det forventede fortegn og rimelig storrelse.

FFor det andet har det forgzves varet forsegt at indfere borgernes efter-
sporgsel efter deposita i deres eftersporgselsfunktion efter primar kasse. Hvis
den parameter, der normalt er en del af den sikaldte kreditmultiplikator,
nemlig borgernes tilbejelighed til at holde primar kasse (i det store og hele
sedler) i forhold til samlet sekund®r kasse, er en vaesentlig faktor pa penge-
markedet, skulle dette komme til udtryk i denne formulering. Heller ikke her
fik man en signifikant parameter.

Endelig har det for det tredje uden held veret forsegt at indfere udlinene
fra bankerne som forklarende variabel i obligationsudbudsfunktionen, idet
udlin fra bankerne er en alternativ finansieringsmulighed til obligationslin.
Heller ikke dette gav gunsigt resultat.

8. Den simpleste made at inddrage ind- og udlinsmekanismen i den simul-
tane del af modellen kunne synes at vaere at indfore en identifef for bankernes
balance:

U+ My + By = D + R,

hvor K er en eksogen storrelse, der skal give balance i denne identitet. En sa-
dan fremgangsmide har ikke vzret forsegt, selv om det muligvis senere vil
vise sig at forbedre resultaterne. Men allerede her skal der fremdrages en
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riekke betenkeligheder ved at inddrage en variabel som R i beregningerne.
Den udtrykker dels en rekke poster pia bankernes balance, is@r deres egen-
kapital, lan i udlandet, udlin til udlandet og fast ejendom, men er ogsa pa-
virket af kursniveauet pid obligationerne, idet By er defineret til palydende
vaerdi. Det ma veere uvist, hvilken indflydelse en sidan variabel ville have pi
penge- og kreditmarkedet; og hvis den var inddraget i modellen, ville den jo
oplricde bide i forste »stage« i »two stage least squares« og i tabellen over
multiplikatorer.

Hertil kommer, at hvis denne identitet tages med, ma en anden relation i
modellen udelades, idet modellen allerede er lukket med de relalioner, der
optreder. Dette kunne maske tienkes at viere bankernes udlansrenterelation,
d.v.s. relation 9 i modellen. Herefter ville udlansrenten ikke vere bestemt af
bankerne som pristilpassere, men ville vaere bestemt siledes, at der blev lige-
vargt pad penge- og obligationsmarkedet saint pd bankbalancerne. Da det for-
mentlig er rimeligere at antage, at bankerne som prisfastswettere endrer ud-
lansrenten ud fra hensyn il diskonto og renteudvikling pd andre markeder,
f.els. oblisationemarkedet, end at antage, at udlinsrenten konkurreres hen til
det niveau, hvor der er ligevegt pa markederne, og hvor bankernes balance
er opfyldt, er inddragelse af denne identitet opgivet. Udlinsrentefunktionen
synes da ogsi umiddelbart at vzere relalivt acceptabelt bestemt. Men det er
klart, at det herefter er en forudswetning, at R ma tilpasse sig og derved opfylde
bankernes balance, nir modellens variable mendrer sig som folge af eksogene
endringer. Der ma altsa i si fald optages eller ydes flere eller frerre Lin til ud-
landet, skafles mere egenkapital eller andet lignende.

Der kunne pi lignende mide tzenkes inddraget en tilsvarende identitet for
borgernes vedkommende. Dette ville imidlertid af tilsvarende samt af en lang
raelke andre grunde viere endnu mere tvivisomt, og det er da heller ikke for-
sogl I nerverende model.

Man skal derfor ikke lxegge stor vaegt pd bankudlins- og bankindlinsefter-
sporgselsfunktionerne; de er blot taget med i fremstillingen, da der er gjort
forsog pi at estimere dem og inddrage dem i den simultane del af modellen.
Hertil kommer, at udlinsrenten knap giver noget signifikant bidrag til forkla-
ring af udlinene, og at efterspergselsfunktionen efter deposita udover af ind-
komsten kun er forklaret af renten pa dens neermeste substitut, d.v.s. obliga-
tioner, og ikke af indlansrenten direkte. Dette har dbenbart urimelige konse-
kvenser for dens multiplikator m.h.t. indlinsrenteszendringer, for hvis diskon-
toen stiger, falder eftersporgslen efter deposita, ligesom eftersporgslen efter
obligationer og penge falder. Men ikke alle disse fordringer kan man med
rimelighed tznke sig vil falde i denne situation.

Der er altsd mange grunde til at se bort fra relation 7 og 8 i modellen. Der-
for er vaegten i fremstillingen i det foregiende da ogsa lagt pa penge- og obli-
gationsmarkedet samt pi bankernes udlinsrentefunktion.

19
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9. Af andre mangler ved modellen skal iswer fremhaeves fire. For det forste er
som indikator for realindkomst respektive linebehov kun benyttet bruttfo-
nationalproduktet i sin helhed, mens der ikke er tagel hensyn til virkningerne af
endringer i dets sammenscetning. Endret sammenssetning af bruttonational-
produktet er formentlig en af forklaringerne pa is@r den sterke stigning i
obligationsudbud og udlinseftersporgsel i de senere ir, og man ville sand-
synligvis opni bedre estimationsresultater, hvis man i modellen tog hensyn
til denne effekt. Det skal i ovrigt bem:rkes, at man ikke behover at betragte
nationalproduktet som en stromsterrelse i en undersogelse som denne, Man
kan, som Friedman formentlig ville gore det, betragte nationalproduktet som
en skyggevariabel for samfundets samlede kapital, herunder ikke blot egent-
lig realkapital, men ogsi den kapitaliserede verdi af de menneskelige ar-
bejdsydelser o.s.v. Det er herefter formuen og ikke indkomsten, der fastlzegger
niveauet for eftersporgsel efter og udbud af de forskellige formuegoder, og
herved opnir man, at analysen generelt kommer til at omhandle beholdnings-
storrelser. Forskellen mellem de to betragtningsméader bliver i empirisk sam-
menhaeng i ovrigt ikke stor, idet en indikator for formuen ma vaere meget
snwvert forbundet med indkomsten. En forskel kan opstd, hvis man for at
korrigere for variationer i udnyttelsen af formuen® anvendte et udjzvnet ud-
tryk for indkomsten, »permanent income«, som indikator for den samlede
sum af materiel og menneskelig kapital. I nerverende undersegelse er der
ikke segt anvendt udjevnede indkomsttal.

10. For det andet er prisstigningerne eller maske snarere prisstigningsfor-
ventningerne heller ikke inddraget i denne undersegelse®. Det vil viere rime-
ligt at antage, at en indikator herfor ville kunne forklare en viesentlig del af i
hvert fald obligationsudbuddets, obligationseftersporgslens og udliansefter-
sporgslens stigning 1 de senere 4r. Man ville herved kunne fi belyst det meget
diskuterede spergsmail om prisstigningernes indflydelse pa renteudviklingen
og derved fi afklaret, om en hoj rente i sig indeholder en kompensation for et
kreditortab under en inflationzer udvikling, og omvendt for si vidt angir de-
bitors stilling.

11. For det tredje synes modellen endnu ikke preecis nok til at kunne anvendes
i forbindelse med pengepolitikkens udformning. Dertil beskriver modellen ir til
ar variationer for upracist. Miske er det for practentiost at ville forsege at be-
skrive penge- og kreditmarkedsforholdene i en model, der kun behandler
markedsmekanismen og ikke indeholder noget element af kvantitativ regule-
ring, som bide fra bankernes, kreditforeningernes og Nationalbankens side

bl

1. Alisd for konjunkturvariationer.
2. Der kunne her bide tienkes anvendt en indikator for priserne pd varer og tjenester i al alminde-
lighed og pd visse specielle formuegoder, herunder iswer fast ejendom.
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har veeret flittigt anvendt i de senere dr, herunder naturligvis isser 1965 og 1966.
Imidlertid er den her benyltede fremgangsmade efter forfatterens mening en
mulig vej til bedre forstielse af penge- og kreditmarkedets funktion, i hvert
fald i en periode, hvor rationeringselementet er mindre fremtriedende. Men
som det fremgir af det foregiende, er der lang vej endnu.

12, For det fjerde skal det nevnes, at modeller af ovennaevnte type forment-
lig ville vaere af storre interesse i forbindelse med pengepolitikens udform-
ning, hvis estimationerne havde fundet sted pa basis af kvartalsdata — iser
endringer i disse!. Dette er imidlertid ogsi langt svierere og rejser desuden en
lang raekke yderligere problemer, ikke mindst hvad angir siesonproblemer og
muligheden for og rigtigheden af — for visse smsonfrenomeners vedkommende
— at korrigere herfor. Herlil kommer, at problemerne vedrorende timelags
bliver langt mere dominerende i en sidan model. T en kvartalsmodel kan man
nemlig slet ikke regne med, at virkningerne af pengepolitiske foranstalininger
eller andre @ndringer har udspillet sig indenfor en periode. Af disse arsager
er der ikke gjort forseg med en kvartalsmodel, men der er antagelig ingen vej
uden om at anvende en korterc periode end et &r, hvis man skal gore sig hab
om afgerende forbedringer af modeller af ovennaevnte type.

De sandsynlige virkninger af at Lombinere med en realokonomisk model,

13. Der er som sagt ingen tilbageslagsvirkning fra penge- og kreditsystemet
pi det realekonomiske system i n@rverende model. Hvis en sidan virkning
skulle indarbejdes i modellen, ville det forudswette, at man opstillede en sam-
let ekonometrisk model bade for det realekonomiske og det monetare system
og koblede disse sammen f.eks. via en antagelse om rentefolsomhed i inve-
steringsfunktionen, via en realkassevirkning eller pd anden mide. Selv om
noget sadant ikke er forsegt, kan det maske vaere rimeligt at anfore, hvorledes
man mi antage, at det realokonomiske system ville pdvirke konklusionerne i det
foregiende. For eksempel hvad renlesatser og kurser angdr, md man regne med
veesentlig mindre pdvirkning fra en @ndret pengepolitik, hvis der tillige er ind-
bygget en nfeed-back«-mekanisme i modellen. Hvis nemlig en oget penge-
mengde, en diskontonedsattelse eller andet lignende har vaesentlig indflydelse
pi nationalproduktet, ville denne nationalproduktstigning traekke 1 modsat
retning pid bide udlinsrente og obligationskurser og derved formindske ud-
svingene i disse. Omvendt ville nationalproduktendringen formentlig for-
steerke de fleste af virkningerne af en @®ndret pengepolitik pd de efterspurgte og
udbudle belob fra den private ikke-bank-sektor. Det mi siledes vare meget
vigtigt at sege den realokonomiske og den monetere side af det okono-
miske system forenet i en samlet ckonometrisk model.

1. Ikke mindst IZ. Hoffmeyer har sterkt understreget disse synspunkter, siledes i »Pengepolitik i
teori og praksise, Nalionafokonomisk Tidsskrift, 1965, 103, Bind, 5.-6. hefte.

ig*
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RETTELSE
I den lidligere artikel (Nalionalekonomisk Tidsskreift, 1968, 106. Bind, 3.-4. helle, p. 123-43)
bedes foretagel folgende rettelser:

T tabel 1 rettes linierne 5 og 6 til:
Ualhwengige variable

Alhengige  Konstant : 1 . 1
variable led } i K P My By r
a  —h93,712 0,466 0,191 —0,487 — - — 0,995
(2642,240)  (0,030) (0,056} (0,238)
5. L —1605,677 0,474 0,183 —0,301 - - — 0,995
(2151,271) {0,026y (0,033) (L1377
a  9580,740 — — — — 1,600 —2,333 0,766
6. K (813,588) (0,701) (D,458)
b 09484,904 — — - — 1,457 —2,189 0,768
(802,743) (0,687)  (0,449)

I fabel 2 rettes linierne 5 og 6 lil:

a —1228,919 0,453 0,141 —0,329 = = — 0,090
5. By (2407,544)  (0,026) (0,064) (0,203)
b —1954,227 0,458 0,121 —0,227 = = — 0,991
(1946,403)  (0,025) (0,058) (0,150)
a 8135996 — - . — 1,700 —1,513 0,683
6. K (855,277) (0,603) (0,511)
b 8325,393 — — — — 1,660 —1,411 0,684
(841,620) (0,598)  (0,504)

I tabel 1 rettes lodnote 1 til:

a. Iy = 4105,608 + 0,686 M, — 0,425 - K
b, By= 4332985 4 0,666 - My — 0,457 - K
Sidste linie: By = 3128,105 4 0,030 - My — 0,280-K; r = 0,791
{58,212) (0,246) (0,054)

I tabel 2 rettes fodnole 1 til:

a. By= 5375,675 + 1,117 - My — 0,661 - K
b, By= 5900,349 = 1,176 - My — 0,709 - K
Sidste linie: Hy = 3106,013 4 0,519 Mo — 0,276 - K; r = 0,623
(65,721) (0,304 (0,094)

I tabel 3 reltes linierne 3, 4 og 5 til:
Uafharngige variable

A Eh:fr‘ngige ¥ 1 K ! M By
variable I Tu
_" By a 1,06 0,08  —0,11 — — .
K a - = — - 0,30 Sl

By a — — —1,02 — 0,30 —



