EN DISPUTATS OM DANSK PENGEPOLITIK
1951-—68*

I

AT ANDERS GLGAARD**

1. En ny bekendtgorelse om doktorgrader er cfter alt at domme pi
trapperne efter en halv snes irs diskussion; nogen radikal mendring synes
der dog ikke at veere udsigt til. Under alle omstendigheder m& man imid-
lertid regne med, at den nye licentiatordning vil udvikle sig til noget, der
modsvarer et Ph.D. program, hvorved der formentlig i fremtiden bliver
endnu farre, der vil ofre tid og krefter pa at kaste sig ud i det ambitiese
projekt, det jo er at skrive en disputats i form af en monografi, som
Thygesen har gjort. Dette sd meget mere som den praksis vist efter-
handen har udviklet sig — og efter min mening med rette — at en disputats
hverken er en nedvendig eller tilstraekkelig betingelse for at kvalificere sig
til et professorat, selv om selve dette at have skrevet en monografi natur-
ligvis altid vil teelle med.

Nar selve forsvarshandlingen kan betragtes som en fortidslevning, skyldes
det nok ismr, at man har opfattet den som en slags avanceret mundtlig
overhoring. Ger man det, bliver den urimelig. Videnskab skulle nedig vere
karakteriseret ved, at den enkelte laser sig inde for pa egen hiind for enhver
pris at preve at viere original. Produktionsmetoden bliver ud fra naesten alle
synspunkter mere effektiv, nir man undervejs kan hente ideer hos andre
og foreleegge sine egne ideer til kritisk prevelse hos andre pi et si tidligt
stadium som muligt. Det kan veaere sviert at opfylde denne milsetning i
praksis med den organisatoriske opbygning, vi i ejeblikket har pa Keben-
havns Universitets @konomiske Institut, og det kan heller ikke nagtes, at
specielt den lobende kontakt med de mldre pd stedet stadig ikke altid cr,

* De folgende fire artikler er udarbejdet ph grundlag af forfatternes indleg som oppo-
nenlter ved forsvaret af Niels Thygesens disputats The sources and {he impact of
monetary changes: An empirical study of Danish experiences 1951-68 (Kebenhavn
1971) den 28 maj 1971 pd Kebenhavns Universitet.

*#* DProfessor ved Kpbenhavns Universitet. Kolleger pd Det okonomiske Rids sekretariat
of pi Kebenhavns Universitets @konomiske Institut har ydet mig verdifuld hj=lp.
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hvad den burde viere. Ikke fordi man langere betragter det som imod
spilicts regler at hjmlpe de unge producenter, men snarere fordi vi eldre
er sa relativt fa — og maske heller ikke altid tilstrackkeligt orienteret i den
nyeste litteratur. Det er med andre ord ikke lwengere viljen og lysten, der
mangler, men derimod evnen og tiden —~ men det er jo en mager trost.

2. Pa dennec baggrund har disputatsordningen maske ikke mindst den
nyttige funktion at institutionalisere et samarbejde mellem forfatter og
bedommere, idet de sidste bliver tvunget til at tage sig tid til at swmtie sig
grundigt ind i det pagwldende arbejde. Men pd baggrund al dennc forud-
giende kontakt kan iszer de officielle opponenters indlag let komme til at
virke noget kunstige. Veerdien af forsvarshandlingen kommer snarere til
at ligge i, at den giver andre — ikke mindst andre yngre — lejlighed til at
opponere ex auditorio. Men den kan miske ogsi bidrage til at understrege,
at det er noget helt normalt — ja uundveerligt — at der er forskellige syns-
punkter og dermed ucnighed, nir det drejer sig om forskning, ligesom der
ikke er noget mindrevierdigt i, at vi ikke — 1 hvert fald umiddelbart — heli
forstir, hvad andre prover at udtrykke. Det er svart at definere de optimale
betingelser for forskning, for slet ikke at tale om at mile resultaterne, men
oprettelse af gensidige »roseforeninger« eller »skulderklapperlauge er i
hvert fald ikke det bedste udgangspunkt. Analysen mi kunne dokumenteres
og sti for skud, og herunder mi meningerne kunne brydes. Som ct udtryk
herfor har forsvarshandlingen stadig sin berettigelsc — rent bortset fra de
ikke uvasentlige udenvierker i form af »stemning og feste, for at citerc
6-dages valsen.

3. Det er en nwmsten uundgielig felge af handlingens karakter, at de
kritiske bemasrkninger fra opponenten fiir overvaegt. For at sikre balancen
kan der derfor veere grund til indledningsvis at sammenfatie det positive.
Bedemmelsesudvalget var fra sit ferste mede ikke 1 tvivl om, at afhand-
lingen wvar kvalificeret til antagelse. Ikke fordi den ikke har weesentlige
svagheder, jfr. nedenfor, men fordi den samtidig har meget udpraegede
kvaliteter.

For det ferste mi man her fremhave det talmateriale, der er tilvejebragt,
og ikke mindst den omhu, der her er lagt for dagen. I kap. 1 hedder det
p. 14, at »a disproportionate share of my attention was consumed in
construeting quarterly time series« — det lyder nasten undskyldende, men
det er der ingen grund til. Senest har Leontief (1971) i sin Presidential
Address 1 American Economic Association hwmftet sig ved misforholdet
mellem den energi, okonomer anvender til at udtenke stadigt mere raffi-
nerede modeller, og den indsats, der geres m.h.t. meengden og kvaliteten af
de data, som modellerne forudsmetter -~ og her er USA jo endda langt



78 Nalionalekonomisk Tidsskrift 1971, 109, bd., 1.-2, hefle

lengere end vio Mange betragter tilvejebringelsen af bedre data som trivielt
idiotarbejde. Miske fordi jeg selv, bla. sammen med Bus Henriksen (Bus
Henriksen og ©lgaard 1960), har veaeret i branchen, er jeg helt uenig
i denne denne bedommelse og haber, at Thygesen med sin indsats har
bidraget til at forbedre talmagernes reputation.

For det andet ma man fremhaeve det litteraturkendskab, afhandlingen
vidner om. P det omride, afhandlingen vedrerer, overgir det langt mit
cget, og det er med det deraf folgende naturlige forbehold, at der kan vaere
grund til at understrege, at Thyzesen bade har lorstaet og udnyticet vaerdien
af den forskning, der sker andetsteds; provinsiel er det sidste, man kan
beskylde ham for at vaere.

For det tredje forekommer de problemstillinger, afhandlingen beskeftiger
sig med, at viere centrale. Som det senere nmermere skal omtales, lever
resultaterne ikke altid op til forventningerne, men der er i afhandlingen
grundigt og redeligt gjort rede for ogsi de vigtizgste af de fejlslagne eks-
perimenter. Man kan sige, at negative resultater ogsi er af veerdi. Det er
nu ct synspunkt, jeg kun delvis er enig i: i sin yderste konsekvens ferer
det jo til, at kriteriet for videnskab kan begraenses til evnen til at pivise,
at darlige ideer er dirlige. Men nir det drejer sig om centrale problem-
stillinger, er det en anden sag, og det gor del som regel i den foreliggende
afhandling.

Endelig er forfatterens evne til at sammenfatte, hvad han har tilegnet sig,
hvad enten det drejer sig om litteratur, empirisk materiale, institutionelle
forhold eller lignende, endog seerdeles veludviklet, Normalt vil gode dispu-
tatser ikke viere velegnede som laerebeger; den foreliggende repraesenterer
sikkert en undtagelse fra reglen. I hvert fald vil den nok i en drrazkke vicre
at finde i pensum i kreditpolitik.

Skal man sammenfatte disse roser kort, kan man — miiske lidt 1yrisk og
med forbehold for senere torne — sige, at man faler sig tryg, nir Thygesen

har én 1 hinden,

4, Det pahviler traditionelt anden officiclle opponent at kommentere den
form, hvori afhandlingen fremtraeder; det skal her gores si kort som muligt.
Hvad forst sproget angar, har jeg kun godt at sige, men foler mig nu i avrigt

heller ikke swrlig kompetent pa dette omride®.
Derimod er »den gamle redakter« mindre tilfreds med korrekturlesnin-

1. For sportens skyld kan man jo altid preve at finde et enkelt punkt, hvor en forbed-
ring kunne have vamret foretaget. Det vigtigste ville nok i sd fald vere, at forfatteren
ikke konsekvent skriver »exogenouse of sendogenouse, men af og til, fieks. p. 115,
sexogencouse of sendogencouse, Ismr nédr denne stavemide anvendes i en linje, hvor
ordet homogencous samtidig forekommer, kan den rejse uberettiget tvivl om den

gengse engelske udtale.
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gen; der er uanstendigt mange trykfejl, i hvert fald efter mine begreber.
Ikke blot uskyldige, men ogsi i formler m.v.2,

Nogle flere figurer ville ogsi have lettet tilegnelsen, cksempelvis diagram-
mer til illustration af alle tidsscrierne i appendix. I samme retning ville
det have bidraget, om forfatteren havde ofret en side pa en samlet symbol-
fortegnelse, selv om den naturligvis indirekie findes i indholdsfortegnelsen
til appendix, men med det ikke uvzesentlige forbehold at kun en del af
de forskellige variable er tabelleret her.

Endelig kunne man have ensket sig en kronologisk oversigt over diskonto-
@ndringer, henstillinger, @ndringer i lovgivning og i de aftaler, der ira tid
til anden har veeret sluttet mellem Nationalbanken og andre. Som det naev-
nes p. 15 foroven, medtages disse forhold ikke i analysen, men si meget
sterre grund havde der varet til at redegere for, hvad der gar lieserens nase
forbi — ikke mindst fordi man dog vel md gi ud fra, at de har veeret af en
vis betydning.

Nir det kan veere umagen veaerd at naevne disse ting, er det ikke mindst,
fordi man mi regne med, at bogen vil finde mange lzesere, i hvert fald her
i landet; institutionelle forhold spiller jo si stor en rolle (ogsd i bogen),
at erfaringer fra ét land kun med veesentlige forbehold kan overfores til
et andet. Kort sagt er der behov for et lille supplementshind, hvis costs
utvivlsomt ville vaere vaesentlig mindre end de benefits, leserne vil kunne
fa, iseer hvis Thygesen samtidig benyttede lejligheden til at anfere tids-
serierne for alle de stoerrelser, der er anvendt i regressionerne; det cr jo
kun en del af dem, der er tabelleret i appendix og 1 det stencilerede supple-
ment til kap, 4.

5. Ved efterlysningen af den kronologiske oversigt strejfedes allerede
afhandlingens indholdsmzssige afgraensning; dette spergsmél kan der imid-
lertid vaere grund til at ga lidt nermere ind pa. Titlen er The Sources and
the Impact of Monetary Changes. Nu er det naturligvis enhver forskers ret
— i hvert fald inden for meget vide grenser — selv at fastlmgge, hvad han vil
heskaltige sig med, men det er uheldigt, hvis titlen skaber forventninger,
som ikke indfries. Og det gor den vist hos de fleste. »Impacte er jo noget
med virkninger, og om pengepolitikkens pavirkning af det reale forleb
findes der sandt at sige ikke meget i bogen, ismer ikke hvis man tenker pi
forlebet »i faste priser«. Dette vil nmsten alle lmwesere sikkert beklage, for

2, Siledes er ligning (2.6) p. 43 Abenbart forkert; indlinsrenten pid hejresiden skal
referere til tidspunkt (¢-1). I figur 6.2 p. 184 mangler en stiplet linje til at forbinde
de med krydser markerede punkter, of en tekstlinie fra p. 186 har forvildet sig om pi
p. 185, Gledeligvis oplyste ferfatteren under forsvaret, at der er lwmst grundigere kor-
rektur pd tallene i appendix: de vil jo forhabentlig blive anvendt af mange andre i
fremtiden.
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det cr jo i sidste instans dette sporgsmial, som mi viere det afgerende ved
en vurdering af pengepolitikken,

Den valgte afgrensning, hvorefter interessen koncentrerer sig om adfwrd
og samspil inden for den monetiere sektor, har medvirket til, at afhandlingen
har fiet et praeg, som nok vil overraske de fleste lwsere. Skulle man pa
forhind pege pa et omrade, hvor belgerne er giiet hoejt i den internationale
debat, biide m.h.t. den relevante oplaegning af teorien og det hensiglsmiessige
i de foranstaltninger, der fra tid til anden er blevet truffet, ville det omrade,
athandlingen behandler, sikkert komme hojt op pa prioriteringslisten. Men
se, om det har smittet af pd fremstillingen. Nir der derfor ovenfor navntes
noget om tryghed, var det ikke nogen helt ukwvalificeret ros; trygheden
er i nogen grad falsk, fordi Thygesen efter min mening i for hej grad gir
uden om at prove at praceisere — endsige tage stilling til — kontroversielle
problemstillinger.

6. Det er sagt, at teorien er det fiskegrej, man bruger for at fa fangst
i de empiriske oplysningers oprarte vande, og ud fra det synspunkt havde
det veret rimeligt — netop fordi den empiriske analyse er koncentreret om
den {inansielle sektor — at give et kort teoretisk oplmg, der ogsi omfattede
den reale sektor, for i det mindste at pege pd de mulige sammenhienge. Det
kan méiske veere hensigtsmeessigt at preve kort at indhente det forsemte
ved i generel form at opstille en sidan kombineret real-monetier model, idet
der tages udgangspunkt i den reale scktor:

Y4+4Ad=C,+1,+G+X (1)

C, = f(Y,T,..) (2)
I, = [(AY, ..)) (3)
G=G (4)
X=X (9)
A = f(C, I, G, X) (6)
T = [(Y) (7)

Symbolanvendelsen er den traditionclle, idet A dog stir for importen.
Dimensionsproblemet opstir naturligvis allerede 1 nogle af de anforte
ligninger, specielt i (3), som lader investeringsfunktionen viere af accele-
ratortypen.

Hvis de private investeringer i stedet gores til en funktion af renten, kan
modellen umiddelbart fortolkes som en traditionel Keynes-model, der er
bestemt, nfir renten er bestemt. Der er altsi her et hindeled mellem den
monetzre og den reale sektor, idet den reale sektor omfattes af (1)-(7),



Anders @lgaard: En disputals om dansk pengepolitik 1951-68 81

uden at man indtil videre nedvendigvis behover at lwgge sig fast pd, om
de variable er milt i faste (som det jo ofte er underforstiet i Keynes-
modellen) eller i lebende priser.

Det ville veere forkert at haevde, at der i afhandlingen slet ikke er tilleh
lil opstilling af en samlet model, der ogsi indeholder reale variable. Det
sker i kap. 8, men modellen er her domineret af den monetare sekior. 1
ligning (8.21) p. 259 genfinder vi dog (7) ovenfor samt importfunktionen
{6), der imidlertid hos Thygesen ikke er bestemt af efterspsrgselskom-
ponenterne, men derimod at Y, en formulering, som vi cr nogle, der er
allerziske overfor.

I Thygesens ligning (8.21), jfr. dog iswr appendix tabel A6, genfindes
ogsi den nweste ligning 1 vor real-monetaere model. Det kan nemlig viaere
nyttigt, for vi gir videre til adfwerden i den monetivre sektor, at opstille
nogle relationer, som i hvert fald mi veere opfyldl ex post, og som man kan
fortolke som ligevaegtshetingelser eller identiteter alt efter den type teori,
man udvikler, ligesom ligning (1), Vi far nemlig

DNB = BOPD + DEF + SPMA + DBEX (8)
hvor

BOPD = X - A (9)
og

DEF = &G - T (10)

DNEBE udtrykker mndringen i den primare pengeforsyning, der fremkommer
som summen af fire komponenter, jfr. (8). Til de forste to er der samtidig
knyttet en indkomsteffekt

DBY = BOPD + DEF

idel det ferste led reprasenterer betalingsbalanceoverskuddet, jfr. (9), og
det andet underskuddet (borgernes overskud) p# drifts- og anlmegsbudgettet,
jfr. (10). Hertil kommer si de pengepolitiske myndigheders netloobliga-
tionskeb (SPMA) samt som en residual (DBX) andre pavirkninger af
pengeforsyningen uden ledsagende indkomstvirkning.

7. Ligning (&) er udgangspunkt for Thygesens analyse 1 kap. 4, som da
ogsh efter min mening burde have veeret kap. 1. Herved ville lieseren i hgjere
grad have veeret klar over, hvor i universet forfatteren operercr. For vi
vender tilbage hertil, kan det dog veere hensigtsmaessigt at afrunde modellen.
Der er nemlig endnu en bogholderiligning, eller hvad man nu vil kalde den,
af samme type som (8), nemlig

L
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DM2 = DNB + DI + DI (11aj

Den ndtrykker, at @ndringen i den sekundaere pengeforsyning er lig sumimen
af wndringen 1 den primare pengeforsyning og af mndringen i bankernes
udlan samt deres obligationskeb.

Ligning (11a) forckommer markeligt nok ikke direkte i athandlingen. Da
den er ret central samtidiz med, at den somme tider giver anledning til
uklarhed, kan der maske viere grund til at omiale den lidt nojere.

Rent formelt fremkommer (11a) ved at sammenholde tre af bogens
relationer. Det drejer sig for det forste om definitionerne af den primaere og
sekundaere pengeforsyning p. 51. For den primzre nettopengeforsyning NB
fas:

NB = N 4+ RU

hvor N udirykker borgernes beholdning af sedler (og giroindestiender) og
RU bankernes ubelante kasser (altsé kasserne med fradrag af 1an i national-
bank og udland). Tilsvarende fas den sekundaere pengeforsyning M2 som
summen af borgernes beholdning af sedler m.v. samt deres samlede inde-
stdender i pengeinstitutterne:

M2 =N+ D

Begge disse definitioner udtrykker fbenbart den form, hvori henholdsvis
den primazre og den sekundzere pengeforsyning holdes.

Hertil kommer s4 bogholderiligningen for bankernes balance, jfr. Thyge-
sens ligning (8.22) p. 259:

RU+ T +L =D

hvor I og L stir for bankernes obligationsbeholdning og udlin, medens
D reprasenterer deres samlede indlan; der er i nmrverende sammenhaeng
set bort fra de evrige poster incl. bankernes egenkapital, hvilket kan vare
tilladeligt, da det her er differencer, vi interesserer os for.

Tager man nu RU fra det forste og det tredje af disse udiryk og swmtter
dem lig med hinanden, fas

NBE-N=D-1-1L

Indsattes herefter N ifolge udirykket for den sekundare pengelorsyning W2,
og tager man herefter differencer, fas (11a).

At disse sammenhnge har en klar fortolkning, fremgir maske lettest ved
at betragte fig. 1 (hvor vi nu for nemheds skyld gar tilbage til de absolutte
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stockstorrelser). De tre »kasser« repriesenterer henholdsvis borgere, (pri-
vate) banker samt den offentlige scktor (stat og nationalbank) inclusive
udlandet. De stiplede pile, der alle gdr mod hajre, viser sterrelsen af de
forskellige typer af likvide fordringer. Som flere gange fremhsavet af
Thygesen, ikke mindst i indledningen til kap. 4, md man imidlertid sondre
mellem de fermer, i hvilke de likvide lordringer holdes, og drsagerne til
mndringer i likviditcten, Disse fdrsager er pd figuren vist ved de fuldt
optrukne pile, der gar mod venstre. Det er her antaget, at alle @endringer i
den prinuere nettopengeforsyning umiddelbart pavirker borgerne direkte,
hvad der ikke er urimeligt i betragtning af, at nationalbankens udlin til
bankerne ikke indghr, nar der som her regnes med bankernes nettokasser.
Det er imidlertid Abenbart en implicit forudsaetning, at nationalbankens
abligationskeb SPMA, der jo udger en del of DNB, jfr. (8), sker hos hor-
gerne, idet evt. keb hos bankerne pa fig. 1 vil vise sig ved, at nationalban-
ken keber hos borgerne, som si igen keber hos bankerne (negativt DI).

Fortolkningen af (11a) skulle herefter vaere klar: Ligesom (8) viser de
elementer, som vil bevirke en foregelse aof den primaere nettopengeforsyning,
viser (11a) de faktorer, som medfarer en foregelse af den sekundmere. De
fuldt optrukne pile illustrerer med andre ord drsagerne til endringer, mens
tle stiplede angiver mndringernes form.

8. Der er endnu et par forudsatninger for at opstille fig. 1, som det kan
vaere veerd at nevne. For det forste geelder forklaringen af firsagerne til
sendringer i M2 iflg. (11a) naturligvis kun, forudsat at det anvendte begreb
for den sekundaere pengeforsyning omfatter alle indlin, hvad M2 da ogsi
gor. For det andet forudsmtter de opstillede relationer strengt taget, at det
drejer sig om indlén, ikke alene i banker, men ogs& i sparekasser. Bl.a. ud
fra dette syvnspunkt ma det beklages, at Thygesens indlinstal i hans sta-
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tistiske materiale er begrienset il bankerne; hans argumentation for denne
2

begrinsning pp. 36 ff. forekommer ikke overhevisende og giar i@ hvert [ald
ikke ind i den her skitserede problemstilling®.

. Det springende punkt er nu, hvorvidt man ved at forklare de enkelte
led pia hejresiden af (11a) kan omforme den til en adfwerdsrelation. DNB
er jo beskrevet i (8), og hertil kommer sporgsmiilet om, hvad der bestemmer
L (og 11, Del kan dbenbart ikke besvares a priori. Antager man imidlertid
f.eks., al nationalbanken styrer N8, at borgernes seddelbrok ¢ kan forudses
(idet den maske desuden pavirkes af ¥), mens bankerne er i stand til at
styre deres udlin og dermed deres kassckvote r, kan man sige, at (1la)
under disse forudsaetninger i virkeligheden repriesenterer en (slags kom-
bineret) pengendbudsfunktion (for nationalbank og de private banker) med
henblik pi den sekundaxre pengeforsyning. Man fir nemlig, at

L ={f(NB cr...)

og tilsvarende for I. Hermed kan (11a) omlormes til en pengeudbudsfunk-
tion:
M2 = fINB, c, 1, .. 0) (11b)

Over for denne mi stilles en pengeeftersporgselsfunktion
M2 = f(Y,i,...) (12)
hvorved vi endelig er niet frem til en samlet modelstruktur?,

10. Disse betragininger bestyrker yderligere det synspunkt, at hoved-
parten af de emner, der behandles i kap. 2 og 3, og som netop refererer
til (11b) og (12), med fordel kunne have vieret behandlet sidst i afhand-
lingen. PA disse omrider kan man nemlig kun ni frem til konklusioner, nir
de forskellige parters adfwerd kendes, og det er netop om denne adfwerd hos
nationalbank, private hanker m.v., at kap. 5-7 handler.

3. Man kunne hevde, at der ikke sker si meget ved at holde sparekasserne udenfor,
forudsat at deres udlin altid er lig deres indlin; men det forekommer lidt asymme-
trisk implicit at gare denne megel forenklende forudswetning for sparekasserne, nir der
med relte bruges et helt kapitel (kap. 7) til at analyvsere hankernes adfserd. Dertil
kommer, at hvis man vil ind i en analyse af portefeljesammensztning hos borgerne,
md det vare deres samlede indlin (incl. sparckasseindlin), som skal sammenlignes
med deres ovrige aktiver,

4. Hvwis vi betragter modellen (1)-(12) for et lukket samfund uden offentlig sektor, men
med en centralbank, lader investeringerne i (3) veere en funktion af renten og for-
udsatter, at M2 iflg. (11b) kan betragies som exogen, hestemt af pengepolitiske
myndigheder. fir vi Abenbart den Lraditionelle Hicks-Hansen model.
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11. I forbindelse med fig. 1 omtaltes to forskellige pengeforsyningsbegre-
ber: den primare pengeforsyning (NB) og den sekundware (M2). Thygesen
diskuterer udfoerligt spergsmalet om mulige afgraensninger, specielt med
henblik pd graden af likviditet af de aktiver, man vil lade indgi i den sekun-
dare pengeforsyning (jfr. pp. 36 f.), og hvilke fordringstyper der kan indgi
i den primere pengeforsyning (pp. 57 {f.) med swerligt henblik pa fordringer
tilvejebragt ved lintagning (brutto eller netto). Man savner dog i forbin-
delse med disse grundige overvejelser en klargering af terminologien. Den
sekundere pengeforsyning benavnes som regel money stock, mens det kaere
barn, den primare pengeforsyning, har mange navne, der, sividt man kan
se, bruges i flieng: primary money, high powered money og ikke mindst the
monetary base. Men der er nogen uklarhed med hensyn til, hvad Thygesen
forstir ved inside og oufside money. Denne terminologi stammer jo fra
Gurley og Shaw®. Hos Thygesen far man, jfr. f.eks. p. 20 foroven, nmrmest
det indiryk, at oulside money svarer til den primszere pengeforsyning og
inside money til den sckundivre — eller miiske rettere sagl den del af den
sekundzere, som er skabt gennem udlin fra bankerne. Men skulle man i det
sidstnevnte tilfmlde si ikke ogsi medregne den del af den sekundaere
pengeforsyning, som er skabt ved, at de private banker har kebt obliga-
tioner hos borgerne? Og hvis man ger det, skulle man si ikke ogsi med-
regne kasser skabt wved, at nationalbanken foretager tilsvarende keb?
Gurley og Shaw ville vist svare bekreftende pi alle disse spergsmal, jir.
Thygesens sidehenvisning til dem p. 59 i kap. 3.

Principielt er terminologien ikke heldig; penge or jo som andre fordringer
noget, man ma have pa nogen andre og for si vidt altid noget outside. Gurley
og Shaw’s pointe er imidlertid, at likvide fordringer i nogle tilfmlde har
deres modstykke i geeld, udirykt i pengeenheder, hvorfor prisstigninger ikke
vil pivirke den reale netto-egenkapital, idet bide aktiver og passiver piivir-
kes af f.eks. inflation pi samme méade; det drejer sig i si fald om inside
money. Forelizger der ikke en sidan gmeld som modstyvkke til pengemeaengden,
er der tale om outside money, og mulighederne opstir for Pigou-effekter og
andet godt.

12, Vender vi efter denne kortlmgning al operationsfelt og begreber
tilbage til de omrider, afhandlingens indhold iseer koncentrerer sig om, mé
det i tilslutning til den ovenfor opstillede modelstruktur understreges, at
Thygesen stort set undlader at beskaeftige sig med (1)-(7) og koncentrerer
sig om (8)-(12); det kan vi beklage, men det mi vi acceptere. Der kan
imidlertid vaere grund til at fremhaeve, at problemet i kap. 4, nemlig at der
til de to ferste led pA hejresiden af (8) ovenfor, altsi til DBY, samtidig
knytter sig en indkomsteffekt, mens det ikke er tilfwldet for de to sidste

5. Jfr. Gurley and Shaw 1960. Det her diskutercde spergsmil dreftes iser pp. 72-73.
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led, netop opstar, fordi vi ser veek fra (1)-(7); havde vi behandlet hele
modellen (1)-{12), ville forskellen automatisk have gjort sig gemeldende
inden for modellens rammer.

Imidlertid er forfatteren jo ikke den eneste, der har beskaefiiget sig med
modeller, der koncentrerer sig om (8)-(12), og med den usikkerhed, der
stadig rader omkring fundamentale pengeteoretiske og -politiske problem-
stillinger, kan man ogsi uden videre forsvare at koncentrere sig om nogle
af fundamenterne i stedet for absolut at ville epfere hele bygningen (1)-
(12). Dermed er emnevalget 1 kap. 4 retferdiggjort, samtidig med at det
giver Thygesen anledning til at demonstrere, at han ogsa er en fortreffelig
dogmehistoriker®, Desvaerre giver den afsluttende regressionsanalyse i tabel
4.2 p. 111 ikke stotte til en af kapitlets vigtigste hypoteser, nemlig at en
@ndring i den primare pengeforsyning, der er ledsaget af en indkomst-
virkning (DBY) vil have sterre effekt pi Y end andre mndringer, her-
under SPMA. Den nacvnte analyse er dog, som Thygesen ogsi selv frem-
haver p. 112, ganske primitiv; der er altsii basis for yderligere studier.

13. HKap. 5 er et af bogens mest centrale; det diskuterer nationalbanken
med seerligt henblik pa dens keb og salg af obligationer, eller rettere sagt:
de nettokeb, der i perioden 1951-68 blev foretaget af de pengepolitiske
myndigheder (stat og nationalbank under ét). Mens der i 1960°erne som
bekendt var tale om staerkt stigende obligationskeb, var forholdet jo det
modsatte i 1950°erne, ismer i dette tidrs ferste halvdel, hvor salg gennem
nationalbanken af de sakaldte S-lin bidrog til at dwekke statens finan-
sieringsbehov (kasseoverskudet med modsat fortegn), der hla. var en felge
af statens deltagelse i finansieringen af boligbyggeriet.

Kapitlet har imidlertid et endnu videre sigte, idet det seger at opstille en
fuldstzendig model for udbud og efterspergsel pd det danske obligations-
marked. Thygesen lmgger ikke selv skjul pa, at dette stort anlagte forseg
i kapitlets sidste del ikke lykkes, og nevner forskellige mulige grunde hertil,
herunder utilstrackkelige forssg m.h.t. timelags, jir. p. 169. Det mi beklages,
at forfaiteren ikke har kunnet tilvejebringe tilstrackkeligt talmateriale til
i hajere grad at diskutere obligationseftersporgselen som en stock-efter-
sporgsel, altsd med udgangspunkt i en portefaljesammensaetningsteori, hvor-
fra de enkelte eftersporgselsgruppers kob og salg afledes.

Hvad nationalbankens keb og salg af obligationer angdr, er det Thygesens

fi. Fra sméitingsafdelingen kan nmvnes, at det ville have lettet forstielsen af fig. 4.1
p. 94, hvis det havde varet underslreget, at det drejer sig om en helt vanlig Hicks-
Hansen analyse, hvor g-y kurven sthr for I.S kurven og M-M for L-M kurven, Desuden
kan man sperge, om det relevante BOPD-begreb egentlig er vare- og tjenestebalancen,
¢ller om det ikke snarere burde viere de lebende poster, jfr, p. 17, hvor det sidste
hegreb omtales,
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hovedlese, at den -- stort set i forstielse med de skiftende regeringer — ved
tilrettelzeggelsen af disse operalioner i den behandlede periode forst og
fremmest har haft obligationsrenfen for vje. Den tilstraebte obligationsrente
har igen vacret en funktion af arbejdslesheden (eller efterspergselspresset
pii arbejdsmarkedet) samt af betalingsbalanceunderskuddet, idet en oget
ledighed naturligvis i sig selv ma tilsige en lavere rente, mens valutavanske-
ligheder mi virke i modsat retning, omend tolerancegransen her synes at
vaere blevet udvidet noget i 1960’crne. Det sidste fremgir direkte af Thyge-
sens beregninger, idet han forseger at lastlivgge en reaklionsfunktion for
nationalbanken med henblik pd kvantitativt at udtrykke obligationsrentens
folsomhed over for sendringer i arbejdsleshedsprocenten og betalingsbalan-
cesaldoen.

Der kan vare estimationstekniske fordele knyitet til indfereisen af en
sidan funktion; men disse sporgsméil skal ikke omtales her. Derimod kan
der vaere grund til at drefte de mere principielle problemer i forbindelse
med opstillingen af en reaktionsfunktion for en pelitisk myndighed 1idt
nojere. Forfatieren opstiller selv problematikken pp. 116-17 i forbindelse
med ligning (5.1)-(5.3).

Historisk har vel strukturrelationerne (5.2) dannet udgangspunkt. Disse
relationer forteeller, hvilken virkning forskellige typer af ekonomisk politik
(forskellige Z'er) vil have pd de endogene wvariable, speecielt dem, som
politikerne opfatter som mal, jir. target variables pA venstresiden af (5.2).
— Nu ma man vel indremime, at skonomerne endnu ikke helt er i stand til
at mestre (5.2}, og for si vidt kunne der miske vere grund til at blive
stiende og analysere disse relationer najere. Men fremtidens visioner kan
jo vere velegnede til at dekke over fortidens {og nutidens) mangler, og
derfor kan det viere fristende at ga videre og ikke blot opstille en rackke
alternative menu'er, hvad (5.2) jo i realiteten er udtryk for, men samtidig
beskrive politikernes preferencefunktion, som det sker i (5.1); herved
skulle akonomerne direkte — givet (5.1) — kunne anvise den optimale menu.
Det er en problematik, hvis frugtbarhed man nok i praksis kan tvivle pé,
bide m.h.t. om man kan fi politikernes preferencefunktion afdsekket — jfr.
bl.a. Frisch’s diskussion herom — men ogsd om man i praksis kan foretage
en si klar rollefordeling mellem politikere og ekonomer (jfr. Erik Ib
Schmidt 1969).

Reaktionsfunktionen (5.3) ma imidlertid veere udtryk for, at Thygesen
mener, at hele denne problemstilling er frugtbar. Proceduren er, at man
bestemmer den forte politik, Z’erne, som en funktion af de ude fra givne
vilkir, X'erne, samt de endogene variable. Hermed skulle man, jfr. p. 117,
kunne fa et indtryk af »hoth the shape of the objective function (prufe-
rencefunktionen i (5.1)) and the policyv-makers’ view (eller maske snarere
deres skonomiske radgiveres) of the economic strueture«.
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Ved at opstille en sidan reaktionsfunktion, evt. en rackke reaktionsfunk-
tioner, lukker man jo i realiteten modellerne igen. Er det et frugthart syns-
punkt? Skal vi ogsid opstille reaktionsfunktioner for folketinget? Eller
rettere: Skal folketinget ogsa med i reaktionsfunktionen, jfr. p. 119 foroven?
—~ Og hvad er i sa fald hensigten? Er vi f.eks. ude pa at vise, at selv om
man taler meget om betalingsbalanccunderskuddet, er politikerne 1 virke-
ligheden ligeglade med det — og hvis det skulle vaere konklusionen, kan den
si nedvendigvis tages som udbryk Tor, at der mangler sammenhang mellem
politikernes ord og handlinger, eller skyldes det ikke mindst lige si meget,
at pkonomerne ikke har wvaret i stand til at give en god analyse og
formulering at (5.2)?

14.  Reaktionsfunktioner beskriver jo i virkeligheden adfwcrden hos de
politiske organer. Ved en sidan beskrivelse ma man, som det ogsd frem-
hweves, forudsette, at det har vaeret den samme praferencefunklion, der har
vaerel galdende i hele den analyserede periode, og ogsit helst at der har
veeret en rimelig grad af enighed om den mellem de politiske myndigheder.
Med derudover er der grund til at understrege, at mens man i forbindelse
med en beskrivelse af borgernes adfmerd i fortiden oftest kan have gode
grunde til at tro, at den vil fortsaette i fremtiden og dermed kan danne
grundlag for forudsigelser, si galder noget tilsvarende ikke 1 si udpraeget
grad for de politiske myndigheder, som i hejere grad kan teenkes at skifte
kurs. Dette er jo ikke nogen abstrakt problematik i denne sammenhsang.
Fra efteriiret 1969 skete der vel netop et sidant kursskifte i pengepolitik-
ken, og mens Thygesens reaktionsfunktion stadig kan vare af interesse i
forbindelse med en analyse af udviklingen i 1950°erne og 1960°crne, betyder
dette kursskifte jo principielt, at reaktionsfunktionen netop groft sagt mé
smides i brokkassen, nir det drejer sig om den fremtidige danske penge-
politik. Dette er Thygesen da ogsd selv inde pi, jfr. p. 119 midt og p. 149
forneden.

Umiddelbart kunne man indvende, at den ovenfor nmevnte, af Thygesen
foresliede reaktionsfunktion, hvorefter obligationsrenten har vaeret i focus,
i hvert fald ikke kunne gxlde for den farste del af 1950°erne, idet hypotesen
stemmer darligt med indholdet af brevaftalen fra 1951. Afhandlingens
pavisning af, at denne ikke skulle tages — eller i hvert fald ikke blev taget
— alt for hejtideligt, jfr. p. 141, forckommer imidlertid overbevisende.

I denne forbindelse kan der ogsa vare grund til et par kommentarer til
obligationsrationeringen 1965-68 og dens forhold til reaktionsfunktionen,
ifr. Thygesens betragininger pp. 146-47. Han afstir, venlig som han er, fra
nogen egentlig vurdering, men navner dog, at nationalbanken inden ratione-
ringens gennemforelse swas worried about the size of the support operations
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it might have to undertake, in order to maintain rates at the level arrived
at early in 1965¢, (p. 146). Resultatet blev imidlertid, at »it paradoxically
required an intensification of effort by the Bank to keep bond rates
stable at least for the first 214 wvears after the conclusion of the rationing
agreements«, jir. ogsa det »forkerte« fortegn pd dummy’en i tabel 5.4. Det
navnes videre, at ved i realiteten at sikre kursniveauet i de ferste par ar
efter rationeringens indforelse havde nationalbanken samtidig opgivet at
styre pengemmngden, eller i hvert fald ikke bekymret sig noget videre
herom. Man kunne i denne summenhzeng ogsa naevne citatet foroven p. 147
fra nationalbankens skrivelse af 28. maj 1965, hvorefter »obligationsrenten
har naet en sidan hejde, at den pivirker de investeringsheslutninger, der
traeffes 1 ejeblikket, men som forst vil fi virkning pd obligationsudstedelsen
lzengere ud i fremtiden. Et yderligere kursfald vil derfor n®ppe veere hen-
sigtsmeessigt for den ekonomiske udvikling pa lwengere sigte; det ma vel
forstis sidan, at obligalionsrationeringen skulle sikre, at investeringerne
kunne holdes oppe. Heroverfor stir Geltings (1965) synspunkt, hvorefter
»den kreditpolitiske effektivitet af rationeringen af obligationsudstedelsen
beror pé, ikke om obligationsudhuddet reduceres i forhold til investeringen,
men om rationeringen resulterer i mindre investering«.

Man mi nermest Lese afsnittet om obligationsralioneringen sadan, at den
{med den hagklogskab, man altid kan have) ikke kan betegnes som havende
vaeret et swerligt hensigtsmassigt instrument; heri er jeg ikke uenig. — Pro-
blemet er jo ikke uaktuelt; den nye realkreditlov hviler vel i nogen grad
pé samme filosofi som den hedengangne ohligationsrationering,

15. Vender vi herefter tilbage til selve reaktionsfunktionen, jfr. (5.5)
p. 151, s er hovedsynspunktet som naevnt, at de pengepolitiske myndigheder
ismer har holdt aje med obligationsrenten TRB, og si har man, i det omfang
der méatte vaere behov derfor, pivirket den gennem nationalbankens keb og
salg af obligationer uden at lagge alt for stor veegt pd de derafl felgende
konsekvenser for pengeforsyningens storrelse. SPMA bliver med andre ord
endogen, som det fremhaeves p. 150, og det samme kommer dermed til at
gelde for den primare nettopengeforsyning, som, hvis den skulle opfattes
som exogent bestemt, ikke mindst matte styres gennem SPMA.
Resultaterne af eksperimenterne med reaktionsfunktionen kommer stort
set ud med de »rigtige« fortegn, jfr. tabel 5.3 p. 152, Forfatteren ¢r da sjen-
synlig ogsi ganske godt tilfreds med den, jfr. ogsi de haeje R? vmerdier.
Disse méi dog i tabellens nedersie halvdel vurderes pi baggrund af, at den
laggede obligationsrente indgir blandt de forklarende variable. Det gmlder
ganske vist ikke i den overste halvdel, men her er diskontoen til gengeeld
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medtaget som forklarende wvariabel™. Og man mi nok smtte et kraftigt
sporgsmilstegn ved, om dette er legitimt. En slags forsvar herfor er anfort
p. 151, men tilbage stir dog hovedsynspunktet, at i en reaktionsfunktion,
jfr. ligning (5.3) p. 117, kan der pd hejresiden indgé endogene variable (Y)
samt exogene, der ikke kan [astliegges politisk (X), men diskontoen er vel
netop et Z? Og er den det, s har vi jo ikke fiet nogen tilfredsstillende
forklaring, men blot skudt den et led lengere tilbage.

16. Ligesom Thygesens reaktionsfunktion for nationalbanken som nmvnt
vistnok allerede ma hetragtes som foraldet, har samme kranke skaebne ramt
de forelebige konklusioner i kap. 6 om korte private kapitaibevaegelser over
for udlandet, som det ogsdi fremhaeves i efterskriften pp. 210-13. Forfatteren
er med retle selv inde pd, at det utvivlsomt henger sammen med, at Euro-
dollarrenten har varet lavere end den hjemlige udlinsrente i hele den
periode, talmaterialet er baseret pa, jfr. fig. 6.5 p. 199, Bl.a. fordi Morten
Balling nedenfor drefter kapitlet mere indgiende, har jeg ikke mange kom-
mentarer til det, men vil dog gerne fremhave, at selv om der mi smeltes
spergsmilstegn ved de forelebige konklusioner, er det et vaegtigt kapitel,
dels i kraft af den ndmsrkede redegorelse for danske institutionelle forhold,
dels som folge af den pmdagogisk vellykkede gennemgang af den bagved-
liggende teori.

Herudover skal jeg indskrienke mig til nogle supplerende kommentarer
til kapitlets konklusion. Forlatterens {remhaven midt pd p. 212 af den
binding, som vort betalingsbalanceunderskud giver for niveauet for den
danske rente, jfr. 1968-69 erfaringerne, kan der viere grund til helt at
tilslutte sig; det samme gwelder hans understregning af de problemer, der
opstir, nir der indireder forvenininger om en @ndring af parikursen
for en relevant valuta, Men der kunne miske supplerende vaere grund til at
nevne samspillet mellem privat kapitalimport og det goeldende udlinsloft.
Der tenkes her ikke si meget pd bankernes mulighed for direkte at omgé
en stram pengepolitik ved at line i udlandet; dette kan imadegéis med krav
om tilsvarende deponering i nationalbanken, som det skete ved aftalen i
1965, og som det ogsf kendes fra andre lande, (dette problem herer jo
i ovrigt hjemme i kap. 7). Men herudover har bankerne mulighed for, ikke
selv at yde, men at hjelpe kunderne til selv at optage Iin i udlandet. Der kan
med andre ord vare grund til at vente, at et effektivt udlinsloft vil medfere
aget privat kapitalimport med de fordele (m.h.t. den valutariske likviditet)

7. Mens der i forbindelse med reaktionsfunktionen som nivnt er gjort forseg med
forskellige lags, gelder det vistnok ikke diskontoen. Stud. polit. Ole Hjort har imid-
lertid eksperimentere! hermed: han er nfiet til det resultat, at R? verdierne bliver
starst, nir diskontoen indgir ulagged,



Anders Blgaard: En dispulals om dansk pengepolitik 1951-68 g1

og ulemper (i form af diskrimination mellem forskellige grupper af lin-
tagere), som dette indebwerer.

17. Hermed er vi ndet frem til kap. 7 om bankernes adfwerd. Sperger
man, hvordan de i 1950’erne og 1960°erne har reageret pa den pengepolitik,
der har veeret fert med udgangspunkt i den i kap. 5 naevnte reaktions-
funktion, s& ma det svar, man far i kap. 7, lidt forenklet siges al viere, at
de har gjort, hvad der passede dem. IKller for at citere sammenfatningen
p. 19: »Banks can not be shown to have transmitted to their customers the
intentions of the monetary authorities in anv systematic and predictable
way«. Det er jo rene ord for pengene.

Nir pengepolitikken siledes ikke har virket i den undersegte periode,
henger det sammen med flere faktorer. For det forste nationalbankens
reaktionstunktion, jfr, kap. 5. Hvis nationalbanken koncentrerer sin inter-
esse om obligationsrenten og accepterer den pengemaengde, der bliver resul-
tatet af de deraf felgende open market operations, ma det nedvendigvis give
denninger i bankernes kasse, hvad der da ogsi har vaeret tilfaldet, jfr. fig.
7.1 p. 231. Og dertil kommer bl.a., at bankerne ikke alene har gennemskuet
nationalbanken, men ogsd wdnyttet den. Eksempelvis navnes p. 239, at man
trastigt har bevilget byggelin, ledsaget af forhandsprioritering, fordi man
med rette regnede med, at nationalbanken ville kebe obligationerne, siledes
at man herved kunne styrke sin likviditet®.

At bankerne, nir man trekker det lidt hardt op, har veret ustyrlige,
kommer til ndtryk i, at Thygesen ikke — som man maske kunne have ventet
— har kunnet finde tegn p, at der er sket en afdiempning i bankernes udlan
som en reaklion pa en formindskelse af deres kasser. Han ender i den
forklaring, at bankernes udlin i den undersegte periode overvejende har
varret hestemt af den l&neeftersporgsel, de har veeret udsat for, medens der
tilsyneladende ikke har kunnet pivises nogen bremsende virkning af et fald
i deres nettokasser. Disse sidste har saledes ikke veeret af sterre betydning,
hvorimod hankerne har lagt afgerende viegt pd deres nettokasser med {illeg
af uudnyttede linemuligheder, det viere sig i udlandet eller nationalbanken.
Samtidig har man kunnet betragte sine obligationsheholdninger som relativt
likvide ud fra den betragining, at nationalbanken i givet fald ville kebe dem
til en ikke alt for reduceret kurs for at kunne holde obligationsrenten.

P4 denne baggrund kommer sendringer i bankernes egen lantagning og
i deres oblizationsbeholdning til at fungere som en stedpude - buffer —
mellem udsving i pA den ene side kundernes laneceftersporgsel og pa den
anden side hankernes netfokasser. Med den model, Thygesen hermed har

8. Det harer dog pd dette punkt med i billedet, at den samlede obligationsudstedelse
i tiden siden 1965 14 fast i kraft af obligationsrationeringen.
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opstillet af nationalbanken som langiver til bankerne og aftager af over-
skudsudbuddet af obligationer, kommer nationalbanken i den undersegte
periode unagtelig til at ligne om ikke en papirtiger, 54 1 hvert fald en
papltiger,

18. 1 denne forbindelse kan der dog viere grund til at fremhmve, at
buffer-stock hypotesen nodvendigvis forudsmtter, at bankerne faktisk kan
skaffe sig kasse gennem lan uden for den private scktor. Pia et tidligt
tidspunkt i afhandlingen, i en note p. 36, nevnes, at mens der opereres med
en rackke alternative kassebegreber, har der ikke vieret gjort forseg pa at
opslille serier for likviditet - formentlig forstiet som kasse plus traeknings-
muligheder. Generelt er der gode argumenter for dette standpunkt, men ikke
mindst pd baggrund af den vaegt, buffer hypotesen far i kap. 7, havde det
nok vieret nwerliggende at preve at opstille tidsserier for bankernes nudnyt-
tede lanemuligheder i nationalbanken, jfr. p. 234 foroven, sclv om det
naturligvis er rigtiglt som Thygesen navner, at en sidan beskrivelse kun er
af interesse under forudsmetning af, at bankernes svrige ldnemuligheder,
d.v.5. linemulighederne i udlandet, er under kontrol, som de jo ikke var
for 1965.

19. Efter endt lwsning af kap. 7 kan man vanskeligt undgd at i det
indtryk, at Thygesen i virkeligheden m# have betragtet den pengepolitiske
udvikling siden 1969 med blandede fwolelser. Der skete vel 1 1969 et kurs-
skifte, siledes at det nu i hejere grad er pengeforsyningen, der er under
observation, hvorved renten samtidig mi forventes at komme til at svinge
noget mere end hidtil. Med andre ord bygger den nye pengepolitik 1 hajere
grad pa ideer af den type, som 14 bag ved brevaftalen af 1951.

Et sidant kursskifte indebaerer, at reaktionsfunktioner bestemt pad basis
af fortidens politik vanskeligt kan undgd at {4 et grundskud, hvad der mi
varre skuffende for forfatteren. P4 den anden side ma det i sagens interesse
have glxedet ham, at kursen blev lagt om, dels ved afskaffelsen af forhinds-
linene, men is@er ved det forhold, at nationalbanken er giet over til at holde
aje med pengeforsyningen snarere end med obligationsrenten, et helt ned-
vendigt skridt, hvis den skal kunne optriede mere hindfast over for ban-
kerne.

Det er naerliggende at fore denne tankegang lidt videre. Thygesen tildeler
(p. 234) ikke den deponeringsordning, som blev resultatet af nationalban-
kens aftale med pengeinstitutterne i 1965, nogen sterre rolle og nwmevner
desuden, at nationalbankdirektor Hoffmeyer i 1967 i en tale fremhavede,
at bankerne ikke havde handlet i overensstemmelse med, hvad man var
blevet enige om (tilsvarende citater kan findes fra 1969). Bestir hele mise-
ren i sidste instans ikke i, at nationalbanken har for fi befejclser, si den
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bliver tvunget til at forhandle sig frem over for dem, den burde styre?
Hoffmeyer citeres p. 226 for at have understreget, at kassebindingsreglernes
afskaffelse i 1950 méske med fordel kunne have vaeret udskudt noget, men
midt i 1950°erne afviste folkelinget med forskellige, noget uklare motiverin-
ger at give regering og nationalbank bemyndigelse til at bruge wvariable
kassekvoter som pengepolitisk instrument. (Jir. Hoffmeyer 1968, pp. 290-
92).

Man kan imidlertid nok sperge, om tiden ikke er inde til at tage dette
sporgsmal op igen. Under alle omsliendigheder trenger problemstillingen
sig pi, hvis vi kommer ind i faellesmarkedet, idet det vel i 84 fald vil viere
tvivlisomt, om det hidtil praktiserede system med aftaler mellem national-
bank og pengeinstitutter vil kunne fastholdes. Hertil kommer, at staerkerc
befojelser til de pengepolitiske myndigheder vil indebaere, at man i si fald
ikke lmngere vil viere nedti til at have en renteaftale for at kunne holde
sammen pa de pengeinstitutter, nationalbanken forhandler med.

Naturligvis ville en sidan nyoerientering af pengepolitikken ikke betyde,
at nationalbanken ville vaere afskaret fra at forhandle med pengeinstitut-
terne, men den ville indebzere, at pengeinstitutterne ikke laengere behavede
at vere si snmovert sammenknyttede gennem indbyrdes aftaler, samtidig
med at nationalbanken i sidanne forhandlinger ville have steerkere kort pi
hinden. Desuden ville man {ii en klarere priccisering af det pengepolitiske
ansvar, som nationalbanken foruden med regering og folketing 1 sjeblikket
mi dele med de parter, man forhandler med, siledes at det vel ikke er
for staerk en overdrivelse at sige, at ansvaret for pengepolitikken under det
nuverende system er alle steder og derfor ingen steder?

20. Til kap. 8 skal der ikke her gores mange hemmrkninger. Den pkono-
metriske indsats, kapitlet repracsenterer, har jeg ikke forudsmetninger for at
yde ret og skel overfor. Det forhold, at estimaterne ifslge den simultane
model stort set ikke @ndres meget i forhold til dem, der er blevet fundet
i de foreghende kapitler, kunne bruges som cn undskyldning for ikke at
beskeeftige sig med kapitlet, men hermed ville leeseren blive snydt for de
eneste overvejelser i forbindelse med samlet modelstruklur, som stort set
findes i bogen. Herom skal imidlertid henvises til Claus Vastrups bidrag
nedenfor.

21. Det kunne umiddelbart forckomme noget umotiveret ved en gennem-
gang af hogen at gi fra kap. 7 til kap. 3, men det er det ikke. Kap. 7
handler jo om bankernes adfeerd, og det gor kap., 3 i virkeligheden ogsé,
for si vidt som det er variationer 1 bankernes kassekvote, r, som pikalder
sig en vazsentlig del af interessen. En dreftelse af indholdet af kap. 3 lettes
ogsh af, at vi phd baggrund af konklusionerne i kap. 5 nu ikke lmngere
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behover hypotetiske droftelser af, om den primare pengeforsyning skal
betragtes som exogen eller endogen i den undersogte periode; som ovenfor
omtalt mfi Thygesens svar vaere, at den har vierel endogen.

Hermed udelukkes dog formentlig ikke muligheden af at lortolke (11b)
ovenfor som en pengeudbudsfunktion, nar blot man kan fastholde, at den
endogene primare pengeforsynings komponenter kan beskrives, bl.a. gen-
nem nationalbankens reaktionsfunktion. Mere alvorligt er det, at (11b) i
realiteten forudsaetter, at bankerne styrer deres udlin, Hvis man imidlertid
med Thygesen accepterer, at bankernes udlin i den undersegte periode i det
viesentlige har veaeret bestemt af linceftersporgselen fra erhvervslivet muv,,
si opstir der mere fundamentale problemer m.h.t. at holde (11h) og (12)
ude fra hinanden.

Man havde gerne set hele denne problematik diskuteret noget nzermere,
men det mi vi have til gode til en anden gang. I stedet for at diskutere de
begrebsmessige problemer i forbindelse med efterspoergsels- og udbudsfunk-
tioner for sekundwr kasse under alternative forudszininger om de forskel-
lige parters adfard sneutraliseres« problemstillingen til spergsméilet om
pengeforsyningens proximate deferininants®. Anderledes udirykt undersoeger
Thygesen stabiliteten i de enkelte komponenter i kreditmultiplikatoren'®

1
M=B 1 = B - :

c+r(l—e) 1—(1—n (1 —¢)

I denne analyse anvender Thygesen en teknik, hentet [ra Cagan. Den har
den fordel, at bidragene fra B, r og ¢ (hvor ¢ som ovenfor navnt reprasen-
terer borgernes seddelbrok) si at sige kan méles pid en sammenlignelig
méde. NAr disse bidrag fra alle de tre sterrelser veksler kraftigt, som det er
tilfacldet i det amerikanske materiale, har denne procedure méiske noget for
sig. Men med de danske resultater, herunder de relativt beskedne bidrag
fra ¢ og bidrag fra B og r, der som regel har modsat fortegn, jfr. tabel 3.3
p. 67, kan man nok sperge, om det ikke havde vzret mere frugibart at
analysere udviklingen som en forlebsanalyse med timelags pi basis af
absolutte tal for mndringer 1 kasser m.v., idet et al hovedproblemerne jo
synes at vacre, hvor hurtigt bankerne kan frigore sig fra f.eks. uensket store

9, Forklaringen herpd er sikkert ikke mindst, at kap. 3 representerer nogle af de ferste
resultater af Thygesens arbejde, siledes at han ikke har haft tid til at vende tilbage
til det med de adfazerdshypoteser, han senere fandt i kap. 5 fL

10. Thygesen pramsenterer kun det ferste af de her anferte udtryk. Ud fra prdagogiske
synspunkter har det sidste en del for sig, idet det ligner andre multiplikatorudtryk
derved, at nmvnerens sidste led reprasenterer den del, der kanaliseres tilbage i
processen of saledes ikke lmkker ud.
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kasser gennem oget udlansaktivitet. Det Cagan’ske oplaeg forekommer ikke
velegnet til at behandle problemer af denne type.

22, Hermed er vi nfet tilbage til kap. 2. Her ville det have vieret onske-
ligt, om diskussionen p. 29 {f i hejere grad havde vaeret opdelt i et afsnit
om den fundamentale modelstruktur (incl. valg af relevante variable og evt.
timelags) og et afsnit om estimationsproblemer; disse to problemkredse kan
vist med fordel holdes ude fra hinanden i hajere grad, end det sker i kapitlet,
der ud fra et lerebogssynspunkt i hej grad vil treenge til supplement.

23. Til sidst et par bemeerkninger i forbindelse med den nye reaktions-
funktion, man ser tone frem forskellige steder i bogen, bl.a. pp. 119 og 149,
og hvorefter det er pengeforsyningen, der skal holdes sje med. Det sporgs-
mal melder sig derfor straks, om det er den primmre eller den sekundaere,
nationalbanken ber have hovedopmarksomheden rettet imod. I denne for-
bindelse er det vigtigt at fastholde, at uanset hvor darligt man er i stand
til at bestemme monetaere modeller, vil nationalbanken altid, hvis den vil,
kunne styre pengeforsyningen ved simpelthen at gribe efterfolgende ind,
hvis den ikke er tilfreds med de tal, der offentliggeres for pengeforsyningen
hvert minedsskifte med et timelag pa f4 dage. Men den kan som regel ikke
styre sfivel den primsere som den sekundasre pengeforsyning; den mi valge,
Selv om Thygesen forskellige steder i afhandlingen diskuterer den sekundzere
pengeforsynings betydning, kan man ikke sige, at han er Friedmanit i
traditionel forstand, og det synes ogsi at fremgi, bl.a. pp. 149 og 20, at han
mener, det er den primaere pengeforsyning, som er bedst egnet som penge-
politisk instrument til at pavirke det reale forleb. Hermed knytter han sig
jo til den danske tradition, som bl.a. brevaftalen af 1951 var et specielt
udtryk for.

24. Thygesens bog bugner af indhold; ovenstiende kommentarer — der
endda er blevet alt for omfattende — vedrarer kun en lille del af de proble-
mer, den rejser; nogle flere er behandlet i felgende bidrag. Afhandlingen
blev allerede karakteriseret sammenfattende i indledningen; det vil af
artiklen fremgi, at man ikke si hurtigt bliver fardig med den. At studere
den tager tid; ikke alene fir man meget at vide, men der bliver samtidig sat
en masse tanker i sving; man far lyst til at fortssette, hvor forfatteren slap.
Og det er jo en yderligere kvalitet ved afhandlingen.
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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.



