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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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2. Fordi Thygesen disponerer sin bog med udgangspunkt i sondringen
mellem de sindkomstforbundne« og de »ikke-indkomstforbundne« likvidi-
tetsvirkninger pad den private sektor, kommer de internationale kapital-
bevaegelser hos ham til at spille en relativt tilbagetrukket rolle som en
underafdeling af residualstorrelsen de sevrige ikke-indkomstforbundne«
likviditetsvirkninger. Med den bagklogskab, man er i besiddelse af efter at
have gennemlevet speciclt dret 1969, kan man godt argumentere for, at
penge- og rentepolitikkens indflydelse pi de kortfristede internationale
kapitalbevaegelser er ved at veere hovedsagen for de pengepolitiske myndig-
heder. Thygesen benytter i sin efterskrift til kapitlet den formulering, at
den danske pengepolitik nu er undergivet internationale hindinger. Det
udenlandske renteniveau lagger et gulv under de danske bankers udlins-
rente (p. 212).

d. NAir man meder nogle nye statistiske analyser af ekonomiske sam-
menh:enge, som man har benyttet i sin fortolkning af udviklingsforlebet
i et stykke tid, har man en tilbsjelighed til at reagere asymmetrisk. Sifremt
regressionsanalyserne bekrmfter ens a priori forestillinger, forfelger man
ikke sagen naermere. Synes analyserne derimod at afkraefte ens forestillin-
ger, har man en tendens til at drage analysen eller det empiriske grundlag
i tvivl.

Jeg ligger selv under for sfidanne tilbajeligheder. Nfr Thygesen sfledes
i tabel 6.1. (p. 208) fremlzgger den nydeligste sammenhang mellem hhy.
import af varer og tjenester og de danske importerers kortfristede udenland-
ske geeld og eksport af varer og tjenester og de danske eksporterers kort-
fristede udenlandske tilgodehavender, si bekrmefter dette mine a priori
forestillinger, og jeg gar ikke mere i dybden pd dette punkt.

Derimod skuffede det mine forhindsforventninger, at de wvalgte indi-
katorer for det danske og det udenlandske renteniveau samt kurssikrings-
omkostningerne ikke faldt signifikante ud i Thygesens regressionsanalyser.
Specielt var det overraskende, at renten pd eurovalutamarkedet ikke signi-
fikant pAvirkede de kortfristede private kapitalbevegelser.

4. Ved en nmrmere analyse af dette problem er det naturligt at tage
udgangspunkt i Thygesens klare og udferlige redegerelse (pp. 175-83) for,
hvorledes Nationalbankens statistik over betalinger til og fra udlandet, hhv.,
Danmarks Statistiks talmateriale for varetransaktionerne over graenserne
tilvejebringes. Leeseren far samtidig pa disse sider forklaret, hvad der typisk
sker for transaktioner, nir danske importerer keber pi kredit, og nar
danske cksportorer salger pd kredit. Lad os i det folgende indskreenke os
til importsiden.
Der er her tre relevante tidspunkter:
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1. det tidspunkt, varen leveres til importeren pi,

det tidspunkt, hvor importeren betaler sin leverander samtidig med, at
han til finansiering heraf optager et udenlandsk valutalén, og

3. tidspunktet for valutalinets afvikling.

]
h
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landet
Fig. 1.

Hovedreglen er, at de tre tidspunkter felger efter hinanden i nummer-
orden, siledes som det er vist i fig. 1. Der forekommer undtagelser, f.eks. i
forbindelse med leverancer af sterre investeringsgoder fra udlandet, hvor
i hvert fald en del af betalingen ofte sker forud for leveringen. Det ses der
bort fra i det folgende.

Den normale procedure er herefter, at den danske importer i tidspunkt 1
ved leveringen pidrager sig en geeld til sin udenlandske leverander. Efter
en vis tid — ofte 3 mfineder — optager han et valutalin i en udenlandsk bank
og benytter lineprovenuet til at betale sin gaeld til leveranderen, Detle sker
i tidspunkt 2. Endelig betaler han pi tidspunkt 3, f.eks. efter yderligere
6 méaneders forlsb, valutalinet tilbage ved keb af valuta hos sin danske
bankforbindelse. Pa dette sidste tidspunkt kommer altsd pévirkningen aft
valutastillingen og pengeforsyningen,

5. Den periode, der interesserer Thygesen, er afstanden mellem tids-
punkt 1 og tidspunkt 3, og han forseger at afgrense sine tal for impor-
terernes kortfristede udenlandske galdsmellemvarender siledes, at de bade
omfatter leverandargaeld og bankgaeld. Begrundelsen for at foretage afgrans-
ningen pa denne méide er naturligvis, at virkningen af udenrigshandelsirans-
aktionerne pi den danske valutastilling og dermed ogsd ph den private
sektors pengeforsyning udskydes fra tidspunkt 1 til tidspunkt 3.

Da leverancernes omfang opfattes som eksogene, kan man i virkeligheden
godt sige, at kernen i Thygesens kapitel 6 er en analyse, hhv. for importsiden
og eksportsiden, af de faktorer, der bestemmer den indbyrdes placering af
de tre punkter pa tidsaksen i fig. 1.

Ud over renten pa eurovalutamarkedet, som iszer skal geres til genstand
for dreftelse her, prever Thygesen at forklare afstanden i tid mellem
levering og likviditetsvirkning ved hjwelp af sendringer i valutarestriktioner,
varesammensa@ining, udenrigshandelens fordeling pi lande, lanevilkir i
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danske banker og kurssikringsomkostninger. Resultaterne er gennemgiende
skuffende, idet ingen af de kvantilicerbare storrelser giver nogen signifikant
forklaring. Det pavises dog, at de omtalte tidsforskydninger mé holde sig
inden for de rammer, som de til enhver tid gmeldende wvalutarestriktioner
fastleegger.

6. Der savnes i denne forbindelse den helt selvfolgelige betragtning, at
det er de udenlandske leverandorers betalingsbetingelser, der i forste riekke
er afgorende for, hvor attraktiv en finansieringsform deres leverandorkredit
er set med de danske importorers ajne; der er med andre ord et behov for
at sondre mellem de to perioder i fig. 1. Nir Thygesen nemlig benytter
renten pfi eurovalutamarkedet som indikator for udviklingen i det uden-
landske renteniveau, si er denne sterrelse umiddelbart kun relevant for
den geeld, der refererer til tidsafstanden mellem 2 og 3 i fig. 1. Det er jo
kun i dette tidsrum, curovalutalinet lober. Vilkirene for leverandergalden,
der leber fra tidspunkt 1 til tidspunkt 2, er formentlig ret traegt beveegelige
i modszetning til linevilkirene pd eurovalutamarkedet, der si at sige kan
endre sig fra dag til dag.

Lidt skematisk kan man sige, at Thygesens a priori forventninger géar
ud pa, at en partiel stigning 1 renten péd eurovalutalin skulle give anledning
til, at afstanden fra tidspunkt 1 til tidspunkt 3 afkortes. Heroverfor kan
indvendes, at der i hvert fald pa kort sigt lige si godt kan blive tale om, at
tidspunkt 2 rykker mod hejre, som at tidspunkt 3 rykker mod venstre.
Bliver det dyrere at opnd udenlandsk bankfinansiering, kan der til en vis
grad blive tale om at substituere til andre udenlandske finansieringsformer,
pa hvilke vilkirene bevaeger sig med sterre treeghed end pid eurovaluta-
markedet, hvorfor de bliver relativt mere attraktive efter en rentestigning
pd eurovalutalin. Thygesen benytter en tilpasningsfunktion for at tage
hensyn til det, som han pd p. 197 kalder slow-moving payments habits.
Traeghed findes der imidlertid pid begge sider af markedet for handels-
kreditter, og traegheden p leveranderernes side afl dette marked kan méaske
bidrage til at forklare, hvorfor renten pi eurovalutalin ikke bliver signi-
fikant i Thygesens regressioner.

7. Thygesen nmvner i kapitel 6 bide valulabekendtgerelsen af den 20.
juni 1961 og Nationalbankens midlertidige stramning af valutarestriktio-
nerne i maj 1969. Man savner derimod i kapitlet en omtale af National-
bankens meddelelse til valutahandlerne af den 27. juni 1968, hvori der
gives en udvidet adgang for danske erhvervsvirksomheder til at optage lin
hos valutaudlendinge, herunder de sikaldte finanslin. Med henvisning til
den udbredelse, disse 14n har fiet siden midten af 1969, og i betragtning
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af, at disse lin for en stor del gives med variabel rente, der knytter sig ret
noje til renten p4 3-mineders eurovalutalin, kan man maske give en delvis
forklaring pd, hvorfor eurovalutarenten siden 1968 har udviklet sig til at
blive en ret afgerende determinant for Nationalbankens rentepolitik,

8. Muan kan i evrigt undre sig lidt over, at Thygesen ikke benytter kapitel
6 til at trackke nogle flere penge- og rentepolitiske perspektiver op. Han ger
Jo praklisk taget intet ved diskontopolitikken noget sted i bogen, og det
markes miske ikke mindst som et savn i kapitel 6. 1 forbindelse med
omtalen af de faktorer, der mi forventes at sve indflydelse pi de kort-
fristede internationale kapitalbevaegelser, ville det jo ellers voere nmr-
liggende at anfere, at Nationalbanken har muligheder for at pivirke det
indenlandske renteniveau og i begrenset udstraekning kurssikringsomkost-
ningerne, medens de evrige faktorer ligger uden for bankens reekkevidde og
mil betragtes som eksogene. At banken herigennem tillige ever indflydelse
pa udviklingen i pengeforsyningen i den private sektor, er jo helt centralt
for det problemomrade, Thygesen har analyseret i sin bog.

9. Disputatsen er pi mange punkter et udtryk for en frugtbar veksel-
virkning mellem teoretisk og empirisk analyse. Denne karakteristik galder
miske imidlertid i hejere grad bogens evrige kapitler, end den geelder
kapitel 6. Normalt lzegger Thygesen ud med den [undamentale teori, hvor-
efter han med stor grundighed gennemgér det statistiske materiale. I kapitel
6 gor han det omvendte, hvad der kan vaere mindre hensigtsmaessigt. Incita-
mentet for leseren til at fordybe sig i de statistiske problemer er nok sterst,
nir han gennem de teoretiske antydninger ved, hvad der straebes efter.

Det vil sdledes eksempelvis nmppe std de fleste lmsere swerlig klart, hvad
det er for en hypotese, Thygesen har i tankerne, nir han tegner fig. 6.3.
(p. 185). Hypotesen er tilsyneladende den, at den gennemsnitlige tids-
massige afstand mellem leveringen og likviditetsvirkningen, jfr. tidspunkt 1
og 3 i fig. 1 foran, vil viere konstant, sifremt der ikke sker sndringer i
valutarestriktioner, varesammens:etning, udenrigshandelens fordeling pé
lande, linevilkér i indland og udland samt kurssikringsomkostninger. Varia-
tioner i den péagweldende periodeleengde méi derfor seges forklaret ved hjalp
af sndringer i de noevnte faktorer.?

1. Det kan her tilfajes, at Thygesen ogsd havde gjort det lettere for leseren at forsta
dette, hvis han ikke havde brudt abseisseaksen i fig. 6.3., men havde ladet begge akser
begynde med 0. Alle de punkter i diagrammet, der giver et konstant antal skylddage
aver for udenlandske leverandsrer og banker, vil jo ligge pd en ret linie gennem (0,0),
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10.  Afslutningsvis vil jeg gerne have lov til at sige, at jeg ikke mindes
nogen steder at have set en klarere fremstilling af de internationale handels-
kreditters betydning for danske pengeforhold end Thygesens. Jeg vil derfor
varmt anbefale dette kapitel ligesom den evrige del af bogen til grundigt
studium for alle, som har interesse for at opnd en bedre forstielse af de
pengepolitiske problemer i 50%erne og 60'erne,



