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d. Realrenten

Der gores i afhandlingen en lang raekke forseg pd at pévise stabile sam-
menhzxnge mellem mndringer 1 den primmmre pengeforsyning og andre
variable - dog intetsteds mndringer i realrenten eller forventninger om
realrenten.

Det er en massiv erfaring i centralbankerne, at de kraftige udsving i
eftersporgselen efter kredit er det problem, der til stadighed volder vanske-
ligheder, og at det hanger sammen med @ndringer i profitforventningerne.

1 den pengeteoreliske analyse burde man derfor soge et mil for profit-
forventningerne snarere end at begrave sig i opdeling af de forhold, der
pavirker den primare pengeforsyning — opdelinger, der forekommer mere
og mere kunstige, jo mere detaljerede de bliver.

4. Ambitionsgraden

Nar man skal vurdere virkningen af pengepolitiske dispositioner, mi det
ikke glemmes, at ambitionsgraden i den skonomiske politik efterhiinden er
blevet s hej (beskeeftigelse, belalingsbalance, inflationsgrad ete.), at
variationsmulighederne er starkt begraensede.

Taleksempler kan veere tankevekkende.

10 000 helarsarbejdere svarer til godt 1 pect. af de forsikrede arbejdere
og til en frslen ph ca. 300 mill. kr. Dette er ikke noget stort tal i forhold
til f.eks. den arlige kreditudvidelse gennem bankerne, der har svinget mellem
ca. 1500 mill. kr. og godt 4000 mill. kr.

De krav, der stilles til styringen af den samlede kreditudvidelse, er i et
moderne samfund s store, at de ikke kan opfyldes med tilfredsstillende
pracision, hvoraf man dog nmppe kan slutte, at pengepolitikken er uden
viesentlig betydning.

II1
Af CLAUS VASTRUP*

1. De syv forste kapitler i Niels Thygesens afhandling behandler sam-
menhange mellem monetere og reale sterrelser i relationer, der kun
forklarer en enkelt storrelse. Disse enkeltrelationer sammenstilles i kapitel
8 til en model med flere forklarede variablel.

#*  Handidatstipendiat ved Kebenhavns Universitet. Forfatteren er afdelingsleder Ellen
Andersen og professor Anders @lgaard tak skyldig for verdifulde diskussioner i
forbindelse med udarbejdelsen af manuskriptet,

1. I afhandlingen findes to versioner. Den mest omfattende er model & (5. 256-60) med
20 relationer, Model B (s. 270) er med sine 15 relationer mere aggregeret, men svarer
i strukturen til model A. Tal uden sideangivelse henviser til relationer i disse modeller.



98 Naltionalokonomisk Tidsskrift 1971, 109, bd., 1.-2. hefle

d. Realrenten

Der gores i afhandlingen en lang raekke forseg pd at pévise stabile sam-
menhzxnge mellem mndringer 1 den primmmre pengeforsyning og andre
variable - dog intetsteds mndringer i realrenten eller forventninger om
realrenten.

Det er en massiv erfaring i centralbankerne, at de kraftige udsving i
eftersporgselen efter kredit er det problem, der til stadighed volder vanske-
ligheder, og at det hanger sammen med @ndringer i profitforventningerne.

1 den pengeteoreliske analyse burde man derfor soge et mil for profit-
forventningerne snarere end at begrave sig i opdeling af de forhold, der
pavirker den primare pengeforsyning — opdelinger, der forekommer mere
og mere kunstige, jo mere detaljerede de bliver.

4. Ambitionsgraden

Nar man skal vurdere virkningen af pengepolitiske dispositioner, mi det
ikke glemmes, at ambitionsgraden i den skonomiske politik efterhiinden er
blevet s hej (beskeeftigelse, belalingsbalance, inflationsgrad ete.), at
variationsmulighederne er starkt begraensede.

Taleksempler kan veere tankevekkende.

10 000 helarsarbejdere svarer til godt 1 pect. af de forsikrede arbejdere
og til en frslen ph ca. 300 mill. kr. Dette er ikke noget stort tal i forhold
til f.eks. den arlige kreditudvidelse gennem bankerne, der har svinget mellem
ca. 1500 mill. kr. og godt 4000 mill. kr.

De krav, der stilles til styringen af den samlede kreditudvidelse, er i et
moderne samfund s store, at de ikke kan opfyldes med tilfredsstillende
pracision, hvoraf man dog nmppe kan slutte, at pengepolitikken er uden
viesentlig betydning.

II1
Af CLAUS VASTRUP*

1. De syv forste kapitler i Niels Thygesens afhandling behandler sam-
menhange mellem monetere og reale sterrelser i relationer, der kun
forklarer en enkelt storrelse. Disse enkeltrelationer sammenstilles i kapitel
8 til en model med flere forklarede variablel.

#*  Handidatstipendiat ved Kebenhavns Universitet. Forfatteren er afdelingsleder Ellen
Andersen og professor Anders @lgaard tak skyldig for verdifulde diskussioner i
forbindelse med udarbejdelsen af manuskriptet,

1. I afhandlingen findes to versioner. Den mest omfattende er model & (5. 256-60) med
20 relationer, Model B (s. 270) er med sine 15 relationer mere aggregeret, men svarer
i strukturen til model A. Tal uden sideangivelse henviser til relationer i disse modeller.



Claus Vastrup: En disputals om dansk pengepolitik 1951-68 q9

I det folgende skal farst vises, at den samlede model er recursiv og ikke
simultan, som det er pastiet i afhandlingen (s. 36, 217, 254). Endvidere
redegores for, hvordan hver enkelt af posterme pd bankernes balance er
bestemt i modellen, uden at denne samtidig indcholder en budgetrestriktion,
der sikrer, at bankernes aktiver altid er lig deres samlede passiver. Som
folge heraf indeholder afhandlingens model en budgetrestriktion for lidt og
en adfmerdsrelation for meget. Endelig berares problemer i forhindelse med
adfwerdsrelationernes indhold.

En recursiv model
2. Relationerne i afhandlingens model kan ordnes i en sfidan rekkefolge,
at man trinvis arbejder siz igennem modellen uden hensyn fil, hvad der
sker pd samme eller senere trin i rekkefolgen. Der er siledes ingen gen-
sidige, men kun fremad rettede virkninger, hvorfor modellen ikke er simul-
tan, men recursiv.

I model A er obligationsrente (8.1), nationalindkomst (8.2), udlinsrente (8.3),
udbud af endelige obligationslin (8.13) samt privates eftersporgsel efter sedler
{8.17) alene hestemt af preedeferminerede variable,

Dernmst er samtlige udlin (8.4 og 5), samtlige indlin pd nwer indskad ph
sikringskonti (8.7-9), importen (8.10), bankers og privates obligationskeb (8.12
og 16) samt resten af obligationsudbuddet (8.14 og 15) bestemt af varierende
kombinationer af de fem forstnmvnte variable samt praedeterminerede storrelser.

I tredie omgang er indskud pad sikringskonti (8.6), handelskapitalimporten
(8.11) samt nationalbankens obligationskob bestemt af en kombination af tidligere
nevnte samt preedeterminerede variable, Nationalbankens obligationskeb er
bestemt af ligevagtsbelingelsen pd obligationsmarkedet (8.20) sammenholdt med
de ovrige sektorers eftersporgsel og udbud, som er bestemt, nir obligationsrenten
m.v. er fastlagt.

I fjerde omgang hestemmes bankernes ubeldnte reserver (8.19), idet samtlige
likviditetstilforende variable og privates eftersporgsel efter primeser likviditet
tidligere er hestemt. Nir bankernes ubeldnte reserver er bestemt, folger i sidste
omgang deres ldntagning i nationalbanken (8.18).

Noget tilsvarende gelder model B, idet anfordringsindskuddenes storrelse (B.5)
bla. bestemmes af mndringen i den samlede primzre pengeforsyning. Denne
fremkommer af de evrige ligninger samt af ligeveegtsbelingelserne pad penge- og
ohligationsmarkedet (8.19 og 20).

Relationerne i bide model A og B kan derfor ordnes i en sidan reekkelolge,
al en endogen variabel alene bestemmes som en funktion af predeterminerede
variable samt endogene bestemt tidligere i rakkefelgen. Modellerne er derfor
recursive (se [eks. Malinvaud 1970, s. 55).

3. En sidan Aarsagskeede er kun rimelig, hvis modellens tidsintervaller
er tilstraekkelig korte i forhold til reaktionstiderne. Da der er tale om en
kvartalsmodel, er det sikkert rimeligt at antage, at der inden for en periode
kun er virkninger fra den reale til den monetaere sektor og ikke emvendt,
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siledes at den monetiere sektor er recursiv i forhold til den reale. Derimod
er det sandsynligt, at treeghederne inden for den monetwere sektor er si smai,
at der inden for kvartalet er tale om gensidig pévirkning mellem nogle
af storrelserne i denne sektor. Den monetere sektor mf derfor antages at
viere ihvertfald delvis simultan,

Selv om den deterministiske model er recursiv, kan det godt wvare, at
man skal anvende en simultan estimationsmetode (Malinvaud 1970, s. 612-
14). Det afhoenger af de stokastiske led. Hvis covariansmatricen ikke er
diagonal, d.v.s. hvis ligningernes restled afhenger af hinanden, kan anven-
delse af Two-Stage Least Squares-metoden fore til bedre estimater. Dette er
da ogsd forsegt i afhandlingen, men uden at det sendrer vasentligt pa re-
sultaterne.

Budgetrestriltioner

4. Bankernes balance optravder som nmvnt ikke explicit i modellen, jfr.
afhandlingens hemeerkninger s. 250-60. Samtidig er to poster, bankernes
egenkapital og »other liabilities«, ikke bestemt explicit. Dette kunne ifslge
afhandlingen tolkes siledes, at summen af de to poster blev bestemt af
kravet om lighed mellem aktiver og passiver. Summen af bankernes ubeliinte
reserver, obligationsheholdning og udlin ville herefter altid vare lig sum-
men af indlin, egenkapital og sother liabilities«. Imidlertid kan de to sidste
poster ikke bestemmes pd denne mide. De er bestemt direkte af de ovrige
poster i modellen.

For egenkapitalens vedkommende gelder siledes, at den i henhold til
banklovens § 7, stk. 1, skal udgere mindst en tiendedel af bankernes samlede
gxelds- og garantiforpligtelser med fradrag af visse poster. Denne hestem-
melse har stort set vaeret afgerende for egenkapitalens sterrelse. Man kan
derfor antage, at denne i perioden har wvamret bestemt af sterrelsen af
indlin og garantier. Indlinenc er bestemt explieit i modellen. Garantierne
er stort set bestemt af byggeriet og andre forhold i den reale sektor. Disse
er derfor exogene i forhold til modellen.

Posten sother liabilities¢ mA omfatte det, der endnu ikke er omtalt pi
bankernes balance. Da det derfor er en nettosterrelse, pivirkes den ikke af
hankernes lintagning i nationalbanken og udlandet og heller ikke af garan-
tierne, Derimod omfatter den beholdningen af uclearede checks, forskellen
mellem forskellige kreditorer og debitorer, fast ejendom m.v. Om de to
forste gaelder, at de som folge af deres indhold formodentlig stir i et fast
forhold til anfordringsindskud eller samtlige indskud. Fast ejendom er det
rimeligt at betragte som exogen i forhold til en monetzer model pa kvartals-
basis.

Posterne egenkapital og »other liabilities¢ ma derfor betragtes som
bestemt delvis exogent og delvis direkte af andre poster pd bhalancen. De
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kan ikke bestemmes selvstrendigt. Det kan derfor konkluderes, at ligheden
mellem aktiver og passiver p& bankernes balance altid skal vaere opfyldt,
og at mindst en af modellens storrelser mé indrette sig siledes, at dette
bliver tilfaldet.?

5. Inden for den monetxre sektor afhwmnger egenkapitalens storrelse
sfiledes kun af indlinene, Det tilsvarende goelder sother liabilitiese, For
nemheds skyld udvides indlinshegrehet (DEP) derfor i det folgende il at
omfatte alle fordringer pd bankerne, hvad enten de har form af almindelige
indl4an, krav pA bankernes egenkapital via akticbesiddelse eller sother
liahilities«,

Bankernes balance kan herefter skrives som

RU + 1 4+ L = DEP Bankernes balance

hvor RU er bankernes ubelinte reserver, I deres obligationsbeholdning og
L deres udlin.

6. Den private, iltke finansielle sekfor har ligesom bankerne en balance,
som altid skal veere opfyldt. Fordringer inden for den private scktor optree-
der med samme helob pé scktorens aktiv- og passivside, hvorfor de »netter«
ud. I afhandlingen gmlder dette f.eks. private pantebreve og ikke-bankakticr.
Det er shledes kun fordringer mellem de medtagne sektorer, som skal
specificeres i modellen.

Det forekommer derfor mindre hensigtsmzessigt, at privates sparekasse-
indskud er bhestemt (8.9 og B.7), nir sparckasserne ikke optrmder andre
steder i modellen. Da sparckasserne ifalge ligeveglsbhetingelserne for penge-
og obligationsmarkedet ikke eftersporger primaer likviditet og obligationer,
mi deres ind- og udlin praktisk talt vmere lige store. De snettere derfor
ud i den private sektors balance.

Denne kan herefter opgeres siledes, at summen af privates primere
pengebeholdning (&), indskud i banker (DEP) og obligationsbeholdning
{OBL) er lig summen af lintagning i bankerne (L), obligationsudstedelsen
{OBLL) og en sterrelse (K).

N 4+ DEP + OBL = L + OBLL + K Privates balance

2, Gertz (1968 a og b) ser ligeledes bort fra bankernes balance (se specielt s. 286-7) ved
at henvise til en reststarrelse, der omfatter egenkapital, fast ejendom samt ldn til
og fra udlandet, selv om bankernes nettovalutastilling opgives at veere medregnet i
den primsere pengeforsyning (s, 128). Endvidere er restposten piivirket af kursniveauet,
idet obligationsheholdningen er opgjort til pilydende verdi, Men da kursniveauet
hestemmes § modellen, og da der md vemre en systematisk sammenheng mellem
obligationsheholdning, kursniveau og den del af restposten, som shyldes kursniveauet,
er denne hestemt samtidig med de ferstnmvnte. Ligesom i Niels Thygesens afhandling
er der derfor ikke mulighed for nogen selvstzndig bestemmelse af restposten,
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Denne sidste post er en nettopost, som er lig forskellen mellem passiv-
posten, den private sektors egenkapital og aktivposten, reale aktiver. Posten
angiver det, den private sektor netto har krav pa hos andre sektorer,
svarende til det, den igennem tiden netto har leveret af reale ressourcer
til disse.

7. De resterende sektorer er staf, nationalbank og udland, som enlen
kan behandles under et eller hver for sig som i afhandlingen. Hvis de
betragtes under et, er den samlede primmere pengeforsyning (NB) et passiv
for disse sektorer. PA aktivsiden findes sektorernes beholdning af obli-
gationer udstedt af den private sektor (OBN)3,

Endelig er de tre sektorers samlede nettogeeld til andre scktorer opgjort
pd aktivsiden. Den er for statens vedkommende lig summen af tidligere
tiders underskud pi drifts- og anlmgsbudgettel og for udlandets vedkom-
mende lig summen af dettes tidligere underskud pd de lebende poster. Det
svarer til, hvad scktorerne igennem tiden netto har modtaget af reale
ressourcer fra andre sektorer. Da bankerne formodes ikke at afgive eller
modtage reale ressourcer, modsvarer posten sfiledes, hvad private har afgivet
af reale ressourcer, d.v.s. K.

K + OBN = NB Statens, nationalbankens og udlandets balance

Da K er bestemt af staten og den reale sektor, er den exogen i forhold til
den monetzere model.

8. Udover budgetrestriktioner findes der ogsd ligevaegtsbeiingelser i
modellen. Dels er der ligevaegt pd markedet for primaer likviditet i den
forstand, at den eksisterende primzere pengemaengde enten holdes af banker
eller private,

NB =RU + N Ligevegt for primeer likviditet

Dels er der ligevaegt pd obligationsmarkedet, idet den udstedte obligations-
masse enten er koebt af banker samt stat, nationalbank og udland eller
ejes af den private sektor.

OBLL =1 + OBN + OBL Ligevaegt for obligationsmarkedet

3. Rettelig omfatter OBN og OBLL sivel cohligationer som alle andre ikke-monetzre
fordringer mellem den private, ikke finansielle sektor og staten, nationalbanken samt
udlandet. Det gmxlder siledes bla. den samlede udenlandske handelskredit ydet til
den private sektor.
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Den sidste ligning kunne eventuelt opfattes som de obligationsudstedende
institutters balance,

9. Sammenholdes de tre budgetrestriktioner og de to ligevaegtsbhetin-
gelser, ses det, at en af disse folger af de evrige. Der er siledes kun to
ligevaegtsbetingelser og to uwafhmngige budgetrestriktioner, som skal vere
opfyldt. Iseer Tobin har understreget, at en model explicit m#i tage hensyn
til disse budgetrestriktioner. (Tobin 1961; Brainard og Tobin 1968; Tobin
1969; Ladenson 1971).

10. I afbandlingens model er (8.20) ligevaegtsbetingelsen for obligations-
markedel. Pa venstre side af lighedstegnet i (8.19) er

NB(-1) = Ki{-1) + OBN{-1) samt DBY = AK

mens de ovrige led er lig AOBN. Det folger, at denne side herefter kan skri-
ves som

K(-1) + OBN(-1) + AK + AOBN = K + OBN

Hajre side er ifelge en implicit given ligevagtsbetingelse for den primare
likviditet lig NB. Det ses siledes, at (8.19) svarer til statens, nationalbankens
og udlandets balance. Andre balancer findes ikke i modellen, og der mang-
ler derfor én.

11. Undersoges modellens adfardsrelationer, ser man, at der er adfserds-
relationer til at bestemme samtlize poster pd de privates balance. Siledes
bestemmes N af (8.17), DEP af (8.6-8), OBL af tidligere obligationshehold-
ning samt (8.16), L af (8.4-3) og OBLIL af tidligere udstedte obligationer
samt (8.13-15). Der er intet, der sikrer lighed mellem den private sektors
aktiver og passiver. Der er derfor en adfeerdsrelation for meget i modellen.
Udelades f.eks. en af de relationer, der bestemmer L, er det enshetydende
med, at de privates balance bestemmer denne post.

Argumentationen kunne ogsi gennemferes via bankernes balance. Farst
hestemmes obligationsrenten m.v. i (8.1-3), hvorefter bankernes eftersparg-
sel samt privates udbud og efterspergsel efter obligationer er hestemt. Dette
sammenholdt med betingelsen om lighed mellem udbud og efterspergsel pi
oblizationsmarkedet (8.20) bestemmer, hvor meget nationalbanken skal
kehe. Herved bestemmes samtidig den samlede primeere pengeforsyning
(8.19), ligesomn det er bestemt (8.17), hvor meget der heraf gér til den
private sektor, og dermed hvor meget der er tilbage til hanksektoren (RU).
Samtidig bestemmes I af tidligere obligationsheholdning samt (8.12), L af
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(8.4-5) og DEP af (8.6-8). Samtlige poster pd bankernes balance er hermed
bestemt, og der er intet, der sikrer lighed mellem aktiver og passiver. Der
er siledes igen en adfrerdsrelation for meget.

12. Det kan derfor konkluderes, at der i afhandlingens model mangler
et budgetrestriktion og er en adfwerdsrelation for meget. Undersoger man
de ovrige kapitler, indeholder de enkeltrelationer svarende til den samlede
models relationer. Dog er privates eftersporgsel efter obligationer ikke
estimeret, men kun omtalt som en selvstwndig relation pd s. 165-66. Man
kan siledes sige, at de evrige kapitler ogsd indeholder en adfwerdsrelation
for meget.

Disse betragtninger refererer kun til den deterministiske model, men
kunne udvides til ogsd at omfatte de stokastiske led.

Adfardsrelationernes indhold

13. Det endelige valg af forklarende variable i adfmerdsrelationerne kan
selvlalgelig kun treffes ad empirisk vej. Men ligesom man ofte kan angive
forventet fortegn for koefficienterne til disse, kan man ogsi ofte sige noget
mere om, hvorledes de skal indgd i relationerne.

Det er almindeligt at opfatte pengeteori som en formuesammensatnings-
teori. Dette fremgar da ogsd af afhandlingen (se f.cks. kapitel 2). Ligesom
i investeringsteorien ma det derfor vaere de forventede afkast, som bestem-
mer storrelsen af beholdningerne. Stremsterrelser bestemmes herefter af
xndringer 1 afkast,

Det kan siledes ikke veere rimeligt, at det i afhandlingen er mndringen
i bankernes obligationsbeholdning, som bestemmes af renten ((8.12) samt
i kap. 5, 5. 164 oz kap. 7, 5. 252). Det tilsvarende geelder privates keb ((8.16)
samt 1 kap 5, s. 165-66) og udbud af obligationer ((8.13-15) samt i kap. 5,
s. 155-63), der begge er stramstorrelser. Problemet nevnes kort 1 forbindelse
med internationale handelskreditter (s. 180-81), hvor der (tabel 6.1, s. 208)
henyttes bide en strom- og beholdningsformulering.

14. I en formuesammensainingsteori fordeler de forskellige rente- og
afkastvariable sfledes formuen pd anbringelsesformer, idet lintagning kan
betragtes som en negativ anbringelse. Samtidig skal en variabel angive det
niveau, som fordelingen finder sted pi. Det mest naturlige valg forekommer
at vaere enten egenkapitalen eller, hvis den reale sektor er exogen i forhold
til den monetzre, egenkapital minus reale aktiver (K).

Bortset fra i omtalen af kreditmultiplikatoren er det i afhandlingen som
oftest nationalindkomsten, der anvendes som niveauvariabel. Det skyldes
formentlig en forudsaetning om et fast forhold mellem indkomst og formue.
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Imidlertid har indkomsten ogsi betydning for den private scktors nytte
af at holde penge, jfr. kapitel 2 om pengeeftersporgsel og optimal lager-
storrelse. Nationalindkomsten er derfor bade skyggevariabel for afkast og
alternativt afkast af formueanbringelse samt niveauvariabel. Som rela-
tionerne er formuleret, er det vanskeligt at se, hvilke funktioner national-
indkomsten har. Koefficienterne er derfor vanskelige at fortolke.

15. Varinble, som angiver afkast, fordeler som nevnt formuen mellem
forskellige anbringelsesformer. Det er en rimelig antagelse, at det alene er
forskelle i afkast eller nyite, som har betydning for denne fordeling. En
fordobling af samtlige afkast vil siiledes ikke mendre fordelingen. Adfaerds-
relationerne er derfor homogene af nul’te grad i samtlige afkastvariable.

Dette er samtidig ensbetydende med, at summen af koefficienterne til
samtlige afkastvariable skal veere nul. De er derfor ikke uafhmengige, idet
i hvert fald én mf antage en sfidan veerdi, at dette bliver tilfzeldet. Det er
dog langt fra alle afkastvariable, som er specificeret i afhandlingens rela-
tioner, ligesom der som navnt er problemer med hensyn til koefficienten til
nationalindkomsten. Men i fortolkningen af resultaterne mi man vmre
opmarksom pd, at summen af koefficienterne til de udeladte variable er
lig summen af koefficienterne til de medtagne med modsat fortegn.
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IV
Af MORTEN BALLING *

1. Mine bemssrkninger til Niels Thygesens disputats tager udelukkende
sigte p4 kapitel 6 om handelskreditter, andre kortfristede internationale
kapitalbevagelser og pengeforsyningen. Emnet svarer stort set til det, der
i angelsaksisk litteratur om valutaforhold bhetegnes som Leads and Lags.

# Amanuensis ved Handelshejskolen i Arhus.
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indkomsten har. Koefficienterne er derfor vanskelige at fortolke.

15. Varinble, som angiver afkast, fordeler som nevnt formuen mellem
forskellige anbringelsesformer. Det er en rimelig antagelse, at det alene er
forskelle i afkast eller nyite, som har betydning for denne fordeling. En
fordobling af samtlige afkast vil siiledes ikke mendre fordelingen. Adfaerds-
relationerne er derfor homogene af nul’te grad i samtlige afkastvariable.

Dette er samtidig ensbetydende med, at summen af koefficienterne til
samtlige afkastvariable skal veere nul. De er derfor ikke uafhmengige, idet
i hvert fald én mf antage en sfidan veerdi, at dette bliver tilfzeldet. Det er
dog langt fra alle afkastvariable, som er specificeret i afhandlingens rela-
tioner, ligesom der som navnt er problemer med hensyn til koefficienten til
nationalindkomsten. Men i fortolkningen af resultaterne mi man vmre
opmarksom pd, at summen af koefficienterne til de udeladte variable er
lig summen af koefficienterne til de medtagne med modsat fortegn.
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IV
Af MORTEN BALLING *

1. Mine bemssrkninger til Niels Thygesens disputats tager udelukkende
sigte p4 kapitel 6 om handelskreditter, andre kortfristede internationale
kapitalbevagelser og pengeforsyningen. Emnet svarer stort set til det, der
i angelsaksisk litteratur om valutaforhold bhetegnes som Leads and Lags.
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