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I
Af ERIK HOFFMEYER*

Arbejdet er den forste danske disputats om pengeteori, hvilket pi en mide
er overraskende i betragtning af den intensive debat, der har vaeret fort her
i landet om pengeteoretiske problemer.

Der er tale om et overordentlig grundigt arbejde, som vil blive stiende
leenge, ikke mindst fordi Niels Thygesen ikke har ladet sig neje med
undersegelse af samvariation af nogle fa variable over en kort periode, men
har gravet ned i talmaterialet og is@r segt at belyse sammenhaengen mellem
pa den ene side sendringer i den samlede pengem:angde og den samlede
aktivitet og pi den anden side de kanaler, hvorigennem den primare penge-
mmxngde endres.

De kritiske bemaperkninger, jeg har at anfore, kan resumeres i fire punkter.

1. Opdelingen af pengestrominene

Der sondres fundamentalt mellem szendringer i den primaere pengeforsyning,
der har forbindelse med keb af varer og tjenesteydelser (f.eks. over stats-
finanserne) og mndringer, der er udtryk for udveksling af aktiver (f.eks.
open market operations).

Det er velkendt, at denne sondring er overordentlig vanskelig at opret-
holde i praksis. Et af de klareste cksempler er den danske skibskredit-
ordning, hvor Nationalbankens keb af obligationer med lav rente er en
forudsatning for produktionen af skibe pa vierfterne. Denne ordning om-
tales ikke i bogen, men er et eksempel blandt mange, hvor mulighed for

* Nationalbankdirekter.
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opnielse af kredit — evt. pA gunstige vilkar — er en direkte forudseetning for
realokonomisk aktivitet.

Stort set mi man erkende, at det ikke lykkes forfatteren at finde kort-
tidsstabilitet i de forskellige sammenhange, hvilket ikke kan undre dem, der
til daglig arbejder med pengepolitiske problemer.

2. Reaktionsfunktioner

Den mest opsigtsveekkende observation er utvivlsomt den strerke virkning
af de pengepolitiske myndigheders obligationskeb pid den samlede indkomst
(tabel 4.2, side 111). Teorien m# siledes veere, at obligationskeb har en
hurtig og stwerk virkning pi den skonomiske aktivitet.

I kapitel 5 inddrages de pengepolitiske myndigheders markedsoperationer
i analysen som en endogen variabel, idet forfatteren mener at kunne kon-
statere, at malsmtningen har vaeret at fastholde (undgi stigning i) obliga-
tionsrenteniveauet. Denne defensive holdning over for obligationsmarkedet
har veeret bestemmende for obligationskebene, (Det bemaerkes dog, at hold-
ningen er endret siden foriret 1969). Nir der er stwerkt eftersporgselspres,
kebes der meget, men kun lidt ndr presset ikke er staerkt.

Herved opstir dbenbart et identifikationsproblem, idet man ikke kan
afgere, om drivkraften er obligationskebene eller eftersporgselspresset. Man
kan ogsi sige, at teorien forsvinder i en cirkelslutning.

Fremstillingen side 146-149 om @ndringer i den pengepolitiske filosofi fra
1965-69, hvor der blev lagt mest vaegt pd kreditrationering, medens udvik-
lingen i den primsere pengeforsyning tiltrak sig mindre interesse til tiden
efter maj 1969, hvor hovedsigtet atter blev at pavirke den primsere penge-
forsyning, medens obligationsrenten fik lov at svinge frit, er nok frukket
for skarpt op.

Deponeringsaftalerne med banker og sparekasser fra foriaret 1965 og den
efterfelgende obligationsrationering fra juni 1965 var udiryk for ot forsog
pa at skabe mere beviegelsesfrihed — f.eks. kunne obligationskeb il en vis
grad neutraliseres ved egede deponeringer. Der var absolut ikke tale om, at
udviklingen i den prim:ere pengeforsyning blev negligeret.

Obligationsrationeringen var i det vaesentlige udtryk for, at det matte tage
tid, inden man politisk kunne vaenne sig til, at realrenten for obligationer ma
vaere positiv ogsd i en periode med prisstigninger. Renten steg fra 6 til
0 pet. fra 1964 til 1965 og efter 1968 igen fra 9 til 11-12 pet.

Det har i de fleste lande voldt betydelige politiske vanskeligheder at
acceptere delte enkle forhold.

Det slog gradvis igennem i lsbet af 1960°erne, og jeg er derfor ikke
ganske enig i at lade detie indgd i fortolkningen af »the dummy variable
565« side 153, der i svrigt fir en anden fortolkning side 151.

'i'.
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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.



