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suMMARY. The article surveys some major conclusions from a series of studies
of monetary policy in six large OECD-countries (France, Germany, Italy, Japan,
UK and US), recently published by the OECD. The overall effects of typical
changes in monetary policy instruments in phases of active policy during 1g60-72
appear to have been very considerable, particularly in Japan, US and Germany.
But the composition of these effects on the major components of demand is
strikingly different. Trends since 1960 in the use and design of instruments are
revicwed. While a tendency towards greater reliance on the price mechanism is
detectable, four of the countries studied have found it impossible to dispense with
ceilings on bank lending.

Behovet for sammenlignende undersogelser af pengepolitikken

1. Iforsegene pi at fore en aktiv stabiliseringspolitik har anvendelsen af penge-
politiske instrumenter spillet en fremtraedende rolle i de fleste industrialiserede
lande. Den vzxsentligste arsag hertil har vret en voksende tillid til, at penge-
politikken har markbare virkninger pa den samlede efterspergsel og dermed pa
beskaftigelsen og inflationstakten; 1 denne henseende har opfattelsen 1 central-
bankerne udviklet sig ret parallelt med den teoretiske og empiriske forskning. En
anden vesentlig arsag har varet den langsomme beslutningsprocedure, der har
kendetegnet alternative finanspolitiske initiativer — USA frembyder i 1962-64
og 1967-68 serligt klare illustrationer herpi — og de stzerke bindinger, der har

Artiklen er baseret pid et foredrag holdt pd Sandbjerg Slot den 27. september 1974. Jeg er
deltagerne i diskussionen taknemmelizg for mange afklurende sporgsmil. Jeg er kolleger i
OECD, iszr Kumiharu Shigehara, nu Japans centralbank, taknemmelig for et godt samarbejde
ved gennemforelsen af den undersegelse, som artiklen refererer. Artiklens synspunkter er ikke
nadvendigvis sammenfaldende med OECD's.
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vanskeliggjort anvendelsen af valutakurszndringer og direkte indgreb i pris- og
londannelsen.

2. Den stigende anvendelse af pengepolitik igennem 1g60'erne skabte imidler-
tid internationale komplikationer. Andringer i relative rentesatser og i andre
mulige indikatorer for pengeforholdene mellem lande med nzrt finansielt sam-
kvem fremkalder kapitalbevegelser og tendenser til zendringer 1 valutastilling,
der maske er akceptable eller endog tilsigtede for det initiativtagende land, men
sjzldent for andre. I alt fald i et internationalt system, hvor valutakurserne ikke
er frit bevaegelige, kraever aktiv anvendelse af pengepolitik et mindstemal af in-
ternational koordination.

3. Det var pa denne baggrund, at OECD’s komité for ekonomisk politik om-
kring drsskiftet 196g/70 vedtog at anmode OECD sckretariatet om at gennem-
fere en undersogelse af pengepolitikkens virkemide i de scks storste medlems-
lande: Frankrig, Italien, Japan, Tyskland, UK og USA. 1969 var i serlig grad
praget af ukoordineret anvendelse af pengepolitik; 1 USA havde Federal Reserve
bremset hardt op, mens pengepolitikken 1 Europa endnu var passiv og i visse
tilfclde — man kan bl. a. erindre om Danmark — ekspansiv. Overgangsvis vendte
kapitaludstromningen fra USA, og flere europaiske lande oplevede et fald i
valutareserverne, der pressede dem til en mere restriktiv pengepolitisk linie, end
den indre efterspergsel tilsagde, Der var tydeligvis behov for bedre gensidig in-
formation og koordination. Var fordelene for det enkelte land ved aktiv anven-
delse af pengepolitik tilstrickkelige til a retferdiggere ulemperne for andre lande?
Dette var selvsagt det centrale spergsmal for et organ, der havde til opgave at
vurdere og om muligt koordinere ekonomisk politik i de ferende industrilande.

4. Undersegelsen fik tillige det enklere og mindre kontroversielle sigte at gore
kommunikationen mellem repreesentanterne for de enkelte landes pengepolitiske
myndigheder noget lettere. Endringer i tilsyneladende veldefinerede pengepoliti-
ske instrumenter som diskontoen, bankernes ubelante reserver og den tilladte stig-
ningstakt i bankernes udlin har ikke ens virkninger i to lande med forskellig
institutionel struktur pa de finansielle markeder; forseg pa harmonisering afl
niveauet for sadanne instrumenter har folgelig ikke megen mening. Harmonise-
ring af stigningstakten i pengeforsyningen rammes, i alt fald pa kortere sigt, af
samme indvending. Det er kort sagt en nodvendig forudsztning for en menings-
fuld diskussion omkring international koordination af pengepolitik, at der er et
sadant gensidigt kendskab til forholdene 1 andre lande, at deltagerne kan skare



T2 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1975, NR. 1

gennem forskelle i terminologi og 1 institutionelle forhold til en vurdering af den
virkelige betydning af pengepolitiske initiativer i andre lande.

5. Det kan forekomme ejendommeligt, at en beskrivelse af hovedtrakkene 1 de
processer, som igangsettes af typiske pengepolitiske indgreb ikke foreli. Man
havde pa den ene side staerkt detaillerede rapporter om det pengepolitiske arsenal
1 USA og de oprindelige scks El-lande, men disse indeholdt 1kke egentlige vur-
deringer af virkningerne. De var heller ikke il stor hjelp ved at skare gennem
terminologiske forskelle, da de var udarbejdet rent nationalt. Pa den anden side
forela der en rackke forskningsresultater for de enkelte lande i tidsskriftartikler og
monograficr; men disse resultater var vanskeligt tilgengelige og sammenligne-
lige og tog sjmldent tilstrackkeligt hensyn til institutionelle forhold til at sikre
trovaerdighed hos det pagaxldende lands egne pengepolitiske myndigheder. Der
syntes derfor at vare brug for sammenlignende undersogelser, hvor de enkelte
landes pengepolitiske erfaringer blev beskrevet 1 den mere lettilgeengelige og min-
dre defensive form, som en udenforstiende nodvendigvis mé anlegge.

OECD-undersegelsens tilretteleggelse og metoder

6. Undersogelsen kom igang i sommeren 1970 og strakte sig over 4 ir. Man
begyndte med Tyskland, og landerapporter er mellem slutningen af 1972 og
efteraret 1974 udkommet i OECD Monetary Sludies Series om Japan, Italien,
Tyskland, USA og I'rankrig. Isr af ressourcemassige arsager viste det sig ikke
muligt at ferdiggere ct separat bind om UK, men materiale om de britiske er-
faringer bade for og efter den pengepolitiske reform af 1971 er indgéiet i den
afsluttende, sammenfattende rapport, der ferdiggjordes i september 1974 og
vil blive offentliggjort i foraret 1975'. De folgende bemazxrkninger forseger at
give et overblik over enkelte hovedkonklusioner i den sidstnazvnte rapport.

7. Arbejdet med undersegelsen er blevet udfert i OECD’s Monetary Division
bistict af midlertidigt tilknyttede konsulenter. Dele af konsulenternes indsats er
blevet offentliggjort separat i OECD Economic Qutlook Occasional Studies og
andetsteds; det drejer sig om delprojekter med et betydeligere indhold af selv-
stendig forskningsindsats: en empirisk undersogelse af kapitalbevacgelserne 1imel-
lem OILCD-landene, en oversigt over okonometriske resultater til belysning af
pengepolitikkens effektivitet 1 USA oz en teoretisk afhandling om kriterier for

1. Se OECD (1gy2=y5), Disse publikationer indcholder udflorlige henvisninger til hide den
officiclle oz den akademiske litteratur,
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valg mellem forskellige finansielle milvariable®. Undersegelsen har vearet ledet
af K. Shigehara, udlant fra Japans centralbank, og undertegnede; arbejdet var
siledes fordelt, at Shigehara arbejdede mest med Japan og I'rankrig og jeg med
Italien og USA, mens vi begge har arbejdet med Tyskland og med den sam-
menlignende rapport. En radgivende gruppe bestiende af to reprasentanter fra
centralbank og i nogle tilfzlde finansministerium i hvert af de scks undersogte
lande samt fra IMI" og BIS har pa halvarlige meder diskuteret successive rap-
portudkast. I'erst og fremmest har dog de bersrie centralbanker bidraget meget
vasentligt, dels med faktiske oplysninger, dels 1 alle tilflde ved under besog
fra OECD at gennemdiskutere forelebige udgaver af en rapport.

8. Mens det nzre samarbejde med centralbankerne har givet undersogelsen
storre palidelighed, har arbejdsformen pa den anden side gjort det uigennemfor-
ligt at anlegge en ganske ensartet metodik for alle scks lande. Hertil kommer, at
der kun for USA og Japan foreld nogenlunde komplette skonometriske modeller
estimeret pa kvartalsdata, der tillod en dyberegacnde vurdering af pengepolitik-
kens virkninger bascret pa modelsimulationer af typiske instrumentzndringer,
jir. omtalen sidst 1 na@rvaerende artikel af centralbankernes anvendelse al forsk-
ningsresultater. For de evrige fire lande var det nedvendigt at referere forelig-
gende undersggelser af enkeltsammenhange, dels strukturrelationer for hoved-
komponenterne i den private sektors efterspergsel, dels sreduced form« relatio-
ner af monetaristisk tilsnit. For Japans, Tysklands og Frankrigs vedkommende
suppleredes dog sadanne tilgaengelige undersegelser af forseg pa i OECD-rekre-
tariatet at estimere enkeltrelationer, ligesom upublicerede modeller af den ja-
panske og den tyske skonomi — med anvendelse af henholdsvis halvars- og kvar-
talsdata — blev anvendt til simulationer af virkningerne af andringer 1 monetaere
storrelser under tilnaermelsesvis pengepolitisk kontrol.

9. Undersogelsens resultater vedrerer i de fleste tilfzelde erfaringer fra perio-
den 19060 til 1971-72; i den sammenfattende rapport er beskrivelsen af de penge-
politiske instrumenter dog savidt muligt fert frem til sommeren 1gy4. Der er
saledes kun undtagelsesvis vurderinger af pengepolitikkens funktionsméade under
de mere fleksible valutakurser, der har radet fra 1971. I denne forstand krazver
resultaterne en kritisk nyvurdering, inden de seges anvendt pa aktuelle problem-
stillinger. Et andet forhold, der begrnser aktualiteten er, at undersogelsesperio-

2. Branson og Hill (1g71), Fisher og Sheppard {1972) og Argy (1974): En forelobig omtale
af Branson's og Hill's resultater og metode er bragt 1 Thygesen (1g971].
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den var karakteriseret af langsommere prisstigningstakt end de seneste ir; selv
om begransning af inflationen gradvis antog sterre betydning blandt mélene for
den okonomiske politik, samlede hovedinteressen sig dog om pengepolitikkens
muligheder for at bringe den reale efterspergsel i overensstemmelse med produk-
tionskapaciteten. Nar hertil kommer, at der kun forcligger fi empiriske under-
sogelser, der pa tilfredsstillende made belyser samspillet mellem monetare fakto-
rer og andringstakten i prisniveauet, har det ikke kunnet undegiis, at hovedvaegten
1 fremstillingen ligger noget anderledes, end hensynet til aktualitet ville tilsige.
Pa lidt lengere sigt er der til gengaeld udsigt til, at anvendeligheden af under-
sogelsens konklusioner vil tiltage, nar — eller hvis — det internationale valutasam-
arbejde antager fastere former og prisstigningstakten aftager,

Pavirkning af den reale efterspergsel
10. Hvis det var et vasentligt motiv for initiativtagerne til undersogelsen, at
resultaterne kunne anvendes til at frarade de storste medlemslande at fore aktiv
pengepolitik med henblik pa at pavirke den indenlandske efterspergsel, fordi en
sadan politik uden sterk international koordination ville fremkalde uakceptabelt
kraftige kapitalbevaegelser og/eller valutakursaendringer, er forventningerne ble-
vet skuffet. Undersegelsen viser nemlig, at pengepolitikken i alt fald i de to
storste lande, USA og Japan, har kunnet pavirke den private scktors elterspargsel
sa kraftigt, at det er svaort at forestille sig, at selv betydelige internationale bivirk-
ninger af forstyrrende art skulle kunne veje tilstrzkkeligt tungt til at motivere de
pagaldende lande til at afstd fra en overvejende nationalt motiveret pengepolitik.

11. USA og Japan kan naturligt anvendes som illustration af de navnte kon-
klusioner. Pengepolitikkens virkninger er grundigst dokumenteret for disse to
lande; og de markerer i sivel institutionel retning som med hensyn til valg af
pengepolitiske instrumenter yderpunkter blandt de seks undersogte lande, USA
er uden tvivl det land, der har det smidigste finansielle system; der er betydelige
substitutionsmuligheder for bide lintagere og -givere, og pengepolitikken fores 1
alt vaesentligt med generelt virkende midler snarere end med specifikke restriktive
indgreb eller tilskyndelser. Det japanske finansielle system er, omend hojt udvik-
let, precget af vaesentligt storre stivhed i arbejdsdelingen mellem finansielle insti-
tutioner, i placerings- og finansieringsmonstre; og markeder for langfristede veer-
dipapirer er relativt uudviklede. Pengepolitikken har overvejende veret baseret
pa andringer 1 de kvantitative rammer for bankernes langivning og i deres lane-
muligheder i centralbanken.
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12. Trods denne kontrast i finansicl og pengepolitisk tradition har effekten af
typiske pengepolitiske indgreb i undersegelsesperioden vacret betydelig og af sam-
menlignelig storrelsesorden relativt til niveau for og udsving i den arlige tilvackst
i bruttonationalproduktet. Tabellerne 1 og 2 resumerer pa yderst kompakt form,
hvorledes =ndringer i den mest nzrliggende indikator for pengepolitikken, varia-
tioner i henholdsvis skatkammerbevisrenten i USA og stigningstakten i bankernes
udlin i Japan, synes at have influeret pd hovedkomponenterne i den recale efter-
sporgsel omkring 196g—70.

13. For USA illustrerer simulationerne? virkningerne af en forhejelse af skat-
kammerbevisrenten med ¥4 procentpoint ved slutningen af 1668; denne strategisk
vigtige korte rentesats taenkes derefter fastholdt i denne afstand over det fakrisk
observerede gennem 1969—750. Virkningen af saledes at fore en noget mere re-
striktiv politik end den, der faktisk blev fulgt, ville have varet at beskaxre den
reale eftersporgsel med omkring en halv procent efter fire kvartaler, dobbelt sa
meget efter seks kvartaler og tre gange si meget efter otte.

14. Hvis dette forekommer at vare en relativt beskeden storrclsesorden, er der
grund til at minde om, at et typisk pengepolitisk indgreb var noget kraftigere end
svarende til en &ndring i de korte rentesatser pa 1% procentpoint. Det lader sig kun
med betydelig vilkirlighed afgore, hvor kraftige de pengepolitisk inducerede an-
dringer 1 de korte rentesatser har vaeret 1 de faser, hvor pengepolitikken har va-
ret aktivt anvendt; noget af den observerede rentestigning ma tilskrives det al-
mindelige konjunkturforleb. De korte rentesatser gik op med et par procentpoints
under den pengepolitiske stramning fra nytar 1969, hvilket efter simulationerne
at demme skulle have reduceret den reale eftersporgsel med 1}/4 procent omkring
midten af 1950. Det er en vasentlig effekt relativt til en normal érlig vackstrate
i den reale efterspergsel pa 4-5 procent gennem undersogelsesperioden; den
pengepolitiske stramning fjernede tilsyneladende en trediedel af denne normale
vackst.

15. Fordelingen af den totale virkning pa de vigtigste efterspergselskomponen-
ter gor krav pd mindst lige si stor interesse, ikke mindst fordi det billede, der

3. Simulationerne, fom venligt er stillet til ridighed af Board of Governors of the Federal
Reserve System, er forctaget med en, kun delvis offentliggjort, model udviklet af universitets-
okonomer i samarbejde med centralbankens forskningsafdeling = FMP-maodellen, d.vis, Tederal
Reserve, Massachusetts Institute of Technolegy, University of Pennsylvania. Modellen anvendes
som en del af beslutningsgrunddaget ved pengepolitikkens tilrettelmogelse 1 USAL
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taBeL 1. US.l: Stmulation af virkningen pa hovedkomponenter @ den reale
eftersporgsel af en forhejelse i skatkammerbevisrenien pa Va procend-
point ullime 19H8.

19bg, 2. kvartal  1g6g, 4. kvartal 1970, 2. kvartal 1970, 4. kvartal

pet. pet.af  pet. pet.af pet. pet.al pet. petoaf
BNP BNP ENP BNP

Privat forbiug —00y —0,07 —0,27 —0,22 -—046 —0,357 —o0b7 —o053

heraf voriee goder —0,40 —0,006 —0.91 —0,1% -—1,49 —0,20 —202 -—026

andet —0,02 —00! —0,13 —o09 —o0,20 —0,17 —0.41 —0,27
Bolighyrreri —ob66 —o,03 —2,35 —o,08 —23,75 —o0,013 —405 —o,07
Andre faste private

Imvesteringer —0,13 —o0,02 —0,78 —o,11 -—2,14 —0,28 -—4,06 —o0.51
Lagerinvesteringer —2,07 —o0,02 —-16,63 —o0,13 -8g9,00 —o0,25 -6500 -—0.,30
Lokale myndigheders

udgifter —0,28 —0,03 =—0,4%5 —0,05 =—0,55 =——0,07 =—0,77 =—0,10

Samlet eftersporgsel —0,15 — —0,54 — —1,01 — —1,48 -
Imodekommet gennem:
Import —o0,31 -0,03 —0.93 -to,08 —1,61 -o0,13 —2.35 -}o,9
BNP —0,14 —0,04 —0.51 —0,51 —0,97 —0,97 —I1,41 —I,41

RILDE: 1g72-version af FAMP-model, simulationen stillet til ridighed af Board of Governors,
Federal Reserve Svstem.

tegner sig i tabel 1, afviger fra traditionelle forestillinger om pengepolitikkens
virkninger. Virkningerne pa det private forbrug er siledes betydelige, gennem det
meste af det forste ar sterre end effekten pa investeringerne. Elasticiteten i in-
vesteringsefterspergslen med hensyn til rentezendringer er ganske vist klart storre
end forbrugets renteelasticitet, hvilket man kan {i et indtryk af ved at sammen-
ligne det af renteforhojelsen fremkaldte procentvise fald 1 de enkelte eftersporg-
selskomponenter (forste sejle for hvert kvartal i tabel 1); men deite mere end
opvejes over en laengere periode af forbrugets storre andel af BNP. Den betyde-
lige virkning pa forbruget er fremkaldt dels af en renteeffekt pa villigheden til
at anskaffe varige forbrugsgoder, dels — og iszer — af en formueeffekt pa det sam-
lede forbrug; den private sektor oplever et formuetab, nar rentestigningen pa-
virker markedsvaerdien af dens finansielle aktuver. Investeningerne 1 boligbyggen
pivirkes relativt hurtigt og kraftigt gennem en blanding af rente- og rationerings-
cffekter; de institutioner, der har specialiseret sig i udlan til bolighyggeriet, har
vanskeligt ved at tiltrckke sig indskud under et stigende renteniveau og nedes
til at rationere deres udlin. De ovrige faste investeringer pavirkes, efterhinden
som stigningen i de korte rentesatser slir igennem ogsa pa de langfristede mar-
keder; denne proces er tidkrvende, saledes at virkningen pa anskaffelserne af
maskiner og bygninger kumuleres op over en lang periode. Lageropbygningen
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synes ikke direkte at vaere folsom over for xndringer i finansieringsforholdene,
men da den afhznger af den generelle efterspergselssituation, er der tale om en
betydelig indirekte afhmengighed af den ferte pengepolitik. Endelig udviser de
lokale myndigheders udgifter i USA — ievrigt det eneste paviselige eksempel her-
pa i de scks lande — en vis begrenset folsomhed.

16. Sammenfattende kan det herefter om USA siges, at de totale virkninger
af en pengepolitisk stramning er (1) betydelige, (2) geor sig gzldende over-
vejende gennem rentemndringer, kun undtagelsesvis ved kreditrationering, og
(3) rammer eftersporgslen noget anderledes end det traditionelle eftertryk pa
erhvervenes faste investeringer lader formode.

17. For Japan illustrerer simulationerne i tabel 2 virkningerne af en mere eks-
pansiv pengepolitik i 1. halvar 1969 — den forte politik m& nermest betegnes
som neutral i denne periode — i form af midlertidigt hastigere vackst i bankernes
udlan, der tilnzrmelsesvis ma anses for at vare under pengepolitisk kontrol.
Beregningerne anslar, at en sadan midlertidig acceleration ville have eget vak-
sten i den reale efterspergsel med omkring to trediedele procent i det pagzldende
halvar, dobbelt si meget i det {olgende halvar, hvorefter virkningen — modsat
billedet i USA — aftager. Pengepolitisk fremkaldte sendringer i stigningstempoet
for bankernes udlin kan anslas til typisk at have varet af en sterrelsesorden pa
3—4 procent i rsrate inden for kortere perioder, som den, der her betragtes; det
svarer til zndringer 1 vakstraten for den reale efterspergsel pa 2—g procent-
points i lebet af 6 maneder og dobbelt sa meget pa et ar, hvilket igen skal sam-
menholdes med en gennemsnitlig arlig vackstrate pa 10-11 pet. Mens det 1 USA
som en grov hovedkonklusion kunne iagttages, at variationer i vigtige, penge-
politisk dominerede, storrelser har vearet tilstrackkelige til at fremkalde andrin-
ger 1 den reale efterspergsel svarende til omkring en trediedel af den arlige til-
vackst i BNP, har virkningerne i Japan potentielt varet noget kraftigere, op til
halvdelen af denne tilvackst.

18. Som det fremgér af tabel 2 kan virkningerne af pengepolitiske andringer i
Japan i henhold til OECD’s halvarsmodel ferst og fremmest spores i de private
erhvervsmasssige investeringer; i alt fald inden for det forste r domineres den
totale effekt ganske af de faste investeringer uden for boligbyggeriet og af lager-
opbygningen. Til gengzld er der ikke som for USA’s vedkommende tale om, at
virkningerne tiltager i styrke gennem de forste to ar efter et indgreb; de kulmi-
nerer, jir. tabel 2, inden for det forste ar. Pavirkningen af det private forbrug

&
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er relativt langt mindre vacsentlig end 1 USA, og boligbyggeriet ¢r nasten ufel-
somt, idet det 1 Japan overvejende finansieres ved tidligere og lebende opsparing.
Dette mindsker selvsagt pengepolitikkens totale virkning, men har samtidig gjort
det muligt at anvende den mere aktivt, uden at den blev »asociale.

19. Modsat 1 USA virker pengepolitikken i Japan overvejende gennem kre-
ditrationering. Japanske virksomheders stawrke afhaengighed af fremmedkapital
gennem den voldsomme ckspansionsperiode mellem 1960 og 1972 og bank-
kredittens dominerende rolle i det finansielle system sikrede, at udsving i stig-
ningstakten i bankernes udlin hurtigt slog igennem i virksomhedernes investe-
ringer. Bankernes afhangighed af lanemulighederne i centralbanken og restrik-
tioner pa kapitalbevargelserne sikrede samtidig en ret praccis styring af bankernes
udlan, saledes at man med god tilnaermelse kunne betragte disse som en indikator
for de pengepolitiske intentioner. Rentesatserne har til gengald kun bevaget sig
relativt lidt i faser med aktiv pengepolitik, i alt fald fra midten af 1g6c’erne.

20. For de evrige fire lande er de foreliggende erfaringer noget mindre wvel-
dokumenterede, Mens der nok for dem alle er tegn pa en ganske nar samvaria-
tion mellem strategiske finansielle variable, iseer rentesatser pa langfristede vardi-
papirer og investeringsaktiviteten, er der tvivl om, med hvilken ret man kan be-

TABEL 2. JAPAN: Simulation af virkningen pd hovedkomponenier i den reale
eftersporgsel af en forhojelse af bankernes udlin med 1 procent i

forste halvar 1969 (*).

1969, 1. halvir  196g, 2. halviir 1970, 1. halvir 1970, 2. halvir
pet.  pet.af  pet. pet.af pet. petaf pet. petoaf

BNP BNP BNP BNP
Privat forbrug 0,22 0,12 0,66 0,52 0,79 0,58 0,50 0,27
Bolighygeeri 0,22 0,01 0,58 0,03 0,64 0,04 0,46 0,02
Andre faste private
investeringer 1,60 0,35 3,64 .80 2,74 0,60 1,16 0,27
Lagerinvesteringer 9,42 0,29 8,2q 0,45 10.52 0,28 —o,.g0 —o0,0bB
Export —o,0f —o001 —0,27 —0,04 —0,25 -—0.04 0,15 0,02
Import 0,02 —0,11 1,87 —o0,20 136 —o,17% 0,48 —o0,05
BN 0,66 L 1,36 1,36 1,17 1,17 0,47 0,47

KILDE: OECD-sekretariatets halvirsmodel af Japans okonomi (upubliceret).

woTE: (a) Bankernes udlan tenkes i lebet af 1, halviir 1960 foroget s4 meget, at det medio 1669
svarer til 1 pet. af niveauet fra midien af 1968 (stigningstakten 1 udlanene foroges med andre
ord med ca. 2 procentpoints i drsrate i dette halvir); derefter fastholdes stigningstakten pd det
faktisk observerede.
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tragte disse finansielle variable som pengepolitisk kontrollerede; hertil er speci-
fikationen af sammenhzangene inden for den finansielle sektor endnu for uprz-
cis.

21. Klarest er hovedkonklusionerne for Tysklands vedkommende. En forhajelse
af obligationsrenten pa 1 procentpoint synes ifelge OECD’s kvartalsmodel at
have medfert et fald i den reale eftersporgsel pa godt trekvart procent efter fire
kvartaler og godt 1 procent efter seks kvartaler (tabel 3). Dette sken ligger for-
mentlig 1 underkanten, idet boligbyggeriet 1 simulationerne er betragtet som exo-
gent, selv om enkelte undersagelser tyder pa, at det pavirkes. Den stacrkeste effekt
kan observeres pi de ovrige faste investeringer; mellem fjerde og sjette kvartal
efter rentestigningen er mere end halvdelen af den totale tilpasning i den indre
efterspergsel faldet pa denne eftersporgselskomponent; 1 samme periode er virk-
ningen pi lagerdannelsen omkring halvt si stor som for de faste investeringer.
Det private forbrug (af andet end fodevarer) er traegt pavirkeligt og vejer forst
efter otte kvartaler tungere end lagereffekten. Det ma ievrigt bemaerkes, nar tabel
3 sammenlignes med de to foregiende, at Tyskland er en vasentligt mere aben
ekonomi end USA og Japan; faldet i importen opfanger mere end en trediedel
af faldet i den samlede reale efterspergsel. Den stzerkere virkning af pengepolitiske
indgreb pa betalingsbalancens lobende poster skyldes den hejere importtilbaje-
lighed snarere end nogen mekanisme, der mere direkte knytter importen til ud-
viklingen i den indenlandske pengepolitik®.

22. Det springende punkt i vurderingen af tysk pengepolitik er som nmvnt,
i hvilken grad det er legitimt at betragte obligationsrentens bevagelser som be-
stemt af den ferte pengepolitik. De tyske bankers betydelige rolle pa obligations-
markedet, bade som udbydere og kebere, har bidraget til at frembringe en rela-
tivt nzer sammenhang mellem andringer i pa den ene side banklikviditeten og
de korte rentesatser pa interbankmarkedet og pa den anden side obligations-
renten; men selv om der er tale om en overdrivelse af pengepolitikkens virkninger,
hwvis man som i tabel g antager, at obligationsrenten er helt under kontrol, tyder
resultaterne pa en betydelig gennemslagskraft for de pengepolitiske initiativer,
tilsyneladende af samme storrelsesorden som i USA. Ogsa pa et andet punkt min-
der de tyske erfaringer om de amerikanske: pengepolitikken har virket over-

4. En sidan direkte forbindelse kan fremkomme 1 et land, hvor man ved siden af en generel
stramning af pengepolitikken gennemforer deponeringsregler eller lignende stramninger af be-
talingsvilkirene ved import, siledes som det er sket bl. a. i Japan og Italien.

f*
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vejende gennem rentexendringer, mens det er meget vanskeligt at pavise ten-
denser til kreditrationering.

25. Det er ikke muligt at give en empirisk velunderbygget vurdering af penge-
politikkens virkninger i Italien, Frankrig og UK. Arsagerne hertil er til dels lette
at identificere. I [talien har pengepolitikken varet ekspansiv eller 1 det mindste
neutral gennem nasten hele tidsrummet 1960-72; to relativt korte restriktive
perioder (i 1963-64 og 1969-70) var frem til 1973 de eneste afbrydelser af den
vickst- og beskaftigelsesfremmende politik. Heller ikke 1 Frankrig har den forte
pengepolitik haft konjunkturstabilisering som hovedformal. I UK skulle derimod
onsket om intern — og iszr ekstern — stabilitet have givet et relativt bredt er-
faringsgrundlag, men de finansielle faktorers rolle ved bestemmelsen af den reale
efterspergsel er endnu kun klarlagt med betydelig usikkerhed. De resultater, der
foreligger fra de tre lande, tyder pa signifikante effekter af rentezndringer pa de
faste investeringer, suppleret af selektive rationeringseffekter i UK — boligbyggeri
og keb af varige forbrugsgoder — inden den pengepolitiske reform af 1971 og af
mere gencerelle tendenser il kreditrationering 1 Frankrig og Italien omkring
1gbg—yo. Alt 1 alt mi resultaterne dog ogsa for disse to lande siges at swtte
sporgsmalstegn ved den almindelige opfattelse, at kreditrationering ma vare et
dominerende faenomen i lande med sjensynligt klar arbejdsdeling mellem for-
skellige typer af finansielle institutioner, som man findcer det i Frankrig og Italicn.

24. P4 baggrund af den potenticlt store effekt af andringer i lange rente-
satser ber det understreges, at der i nasten alle de bererte lande har veacret og
fortsat er alvorlige hindringer for en aktiv pengepolitik i form af betydelige
rentexndringer. P4 det praktiske plan kan der vare betenkeligheder for en
centralbank ved at tage initiativer, der overgangsvis af de finansielle markeder
opfattes som destabiliserende; men et sadant kursplejesynspunkt behever kun pa
helt kort sigt at komme i konflikt med de strategiske konjunkturstabiliserende
mal. Alvorligere er det, at den starrelse, man skal pavirke for at influere pa an-
skaffelsen af kapitalgoder, ikke er den observerede rente pd det lange kapital-
marked, men denne rente korrigeret for prisforventningerne. En sidan realrente
er selvsagt ikke malbar; beregninger foretaget i OECD-sekretariatet tydede dog
pi, at den — inden for et ret vidt spektrum af antagelser om den hastighed, hvor-
med observerede priszndringer slar igennem i prisforventningerne — ofte bevz-
gede sig procyklisk 1 undersegte lande. Bl. a. 1 Frankrig og Tyskland faldt real-
renten i visse perioder med restriktiv pengepolitik og virkede saledes mod hen-
sigten konjunkturstimulerende. Den nominelle obligationsrente steg nok som folge
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TABEL 3. TYSKLAND: Simulation af virkningen pa hovedkomponenter i den
reale eftersporgsel af en forhojelse af obligationsrenten pd 1 procent-
point ultimo 1968.

1969, 2. kvartal 1969, 4. kvartal 1970, 2. kvartal 1970, 4. kvartal
pet.  pet.af  pet. petaf pet. pet.af  pet. pet af

BNE BNP BXP BNP
Privatforbrug (excl.
fodevarer) —0,05 ==0,02 -—0,42 —0,16 --08g —o0,36 —1.17 —047
Faste private investeringer
{exel. boligbyggeri) —0,15 —o,02 —4,06 —o0,68 —5.37 —0,92 —5,50 —0,95
Lagerinvesteringer —7.45 —0,08 -1091 —o0,30 —16,91 —o0,45 -12,06 —o0,35
Import —0,38 4008 —i1,50 Ho0.37 —2435 o1 —2.95 o570
ENT —a,14 —0,14 —0,78 —o08 —i1,12 —1,12 —1,07 —1,07

KILPE: OECD-sckretariatets kvartalsmodel af den tyske skonomi (upubliceret).

af centralbankens salg af papirer eller andre kontraktive foranstaltninger, men
dette mere end opvejedes af de styrkede inflationsforventninger®.

25. Sammenfattende kan det om pavirkningen af den reale efterspergsel kon-
kluderes, at den har varet kraftigst i Japan, men ogsd sterk i USA og Tysk-
land, som i modsatning til Japan kun helt undtagelsesvis har anvendt andet end
generelt virkende rentezndringer. For Tysklands vedkommende har virkninger-
ne pa import og dermed den lebende betalingsbalances saldo ogsi varet stacrke.
For de tre andre lande har virkningerne utvivlsomt vacret svagere, men dog be-
tydningsfulde. Pa denne baggrund er det vanskeligt at argumentere overbevi-
sende for, at de omhandlede lande skulle tilrettelegge deres pengepolitik over-
vejende ud fra hensynet til international stabilitet. Der var, i det system af over-
vejende faste valutakurser, som udgjorde den internationalt baggrund i nasten
hele undersagelsesperioden, en ret betydelig pengepolitisk autonomi tilbage —
ikke blot for det store reservevalutaland USA, men ogsd for de fem »mellem-
store« wkonomier, som undersogelsen omfatter.

Udviklingstendenser i anvendelsen af pengepolitiske instrumenter
26. Det ville vere overraskende, om pengepolitik 1 seks lande med en si for-
skellig finansiel struktur som der her er tale om var tilrettelagt pa ensartet made.
Undersagelsen gor det klart, at der er tale om vasentlige forskelle i valget af

5. Se Monetary Policy in France, p. 67, og Monetary Policy in Germany, pp. 95 og 83, for
illustrationer af sidanne faser med procyvkliske realrentebevagelser.
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instrumenter; men ogsa at disse forskelle er aftaget markbart siden 1960, efter-
handen som forgreningen af finansiclle markeder og udviklingen i retning af
en mere nuanceret og ambities malsetning har gjort det onskeligt at rade over
det bredest mulige register af instrumenter.

27. Da den sammenlignende undersogelse blev pabegyndt tidligt i 1973 syntes
en lidt anden konklusion at aftegne sig. I arene 1970-72, hvor der i de fleste af
de seks undersegte lande var visse ledige ressourcer og et — trods den tiltagende
inflation — enske om at fastholde en relativt ekspansiv pengepolitik bevagede
man sig tilsyncladende i mere liberalistisk retning. Loflter over bankernes udlan
blev fjernet og angiveligt afsvoret som instrument 1 Irankrig og UK. Der syntes
at vaere en bevegelse viek fra direkte reguleringer af delmarkeder og administra-
tive indgreb i rentedannelsen og sterre vagt pa fleksible instrumenter som mar-
kedsoperationer og hyppige markedsbestemte xndringer af diskontoen. Men den
voldsomme hajkonjunktur i 1g72-73, hvortil de foregiende ars lempelige penge-
politik havde bidraget steerkt, bragte en mindre liberal holdning tilbage. Siledes
cr udlanslofter eller indgreb, der minder strkt herom, genindfert i Frankrig,
Italien, Japan og UK; kun Tyskland — hvor Forbundsdagen dog har faet fore-
lagt forslag herom — og USA mener at kunne klare sig uden. Restriktioner over
for kapitalbevaegelser er — med USA som en meget vasentlig undtagelse — blevet
skaerpet. Det sidste par ars erfaringer illustrerer alt i alt tydeligt, at man ber vare
yderst varsom med at fortolke konjunkturmassigt motiverede tilpasninger som
udtryk for en revision af den basale pengepolitiske filosofi.

28, Centralbankens kob og salg af verdipapirer er forblevet det dominerende
instrument i de to angelsaksiske lande og i Italien, og det har vundet frem i an-
dre lande, efterhinden som udviklingen pa de finansiclle markeder, iser for
statsobligationer, har gjort det naturligt. I Japan og Tyskland er der forst blevet
basis for markedsoperationer i lebet af den sidste halve snes ar. I alle seks lande
er operationerne begraenset til statspapirer og normalt koncentreret om de helt
korte lobetider; Italien og UK er dog pa det sidste punkt undtagelser. I USA
har Federal Reserve endnu aldrig solgt langfristede papirer.

2g. De smrlige fortrin ved markedsoperationer er {fleksibilitet og anonymitet.
De forekommer navnlig velegnede til finjustering af banklikviditeten ogl,'cllcr
korte rentesatser, og virkningerne spreder sig hurtigt gennem banksystemet, selv
om de indledningsvis métte vaere koncentreret om nogle fa institutioner, Men
der er en jovn overgang mellem markedsoperationer og variationer i central-
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bankens lanevilkir; en rakke ordninger med keb og gensalg (eller salg og gen-
keb) er mellemformer, der er nasten umulige at skelne fra midlertidige lane-
former.

30. Der er meget store forskelle mellem de scks lande med hensyn til bankernes
ldntagning i centralbanken. Milt i forhold til bankernes samlede indlin har lan-
tagningen varieret fra 20—40 pect. i Frankrig til omkring 1 pct. 1 USA. Niveauet
for bankernes galdstiftelse siger imidlertid ikke noget om den betydning, som
variationer i lanemulighederne har haft som pengepolitisk instrument. Den af-
gorende sondring gar mellem systemer med effektive lofter over lanemulighe-
derne og systemer, hvor centralbanken begranser sig til at fastsactte de rente-
satser, til hvilke der kan lanes, mens bankerne bestemmer omfanget. Ingen af de
to systemer findes i fuldstzendigt ren form, men Japan har i lange perioder varet
nar komplet rationering, mens de tyske bankers lantagning som et andet yder-
punkt har varet efterspergselshestemt; der fandtes nok lofter for lanemuligheder-
ne, men de var indtil 1973 si rigelige, at bankerne aldrig niede i nzrheden
af dem®. Ogsa 1 Frankrig har belaningsmulighederne i centralbanken varet me-
get betydelige. I USA har lantagningen hos Federal Reserve i de fleste hojkon-
junkturer varet effektivt begranset af rationering, hvilket man let kan konsta-
tere ved at se pa tendensen til, at lanesatserne i interbank (Federal Funds) mar-
kedet markant overstiger diskontoen i sidanne faser. Man har dog ikke 1 USA
som i Japan varieret bankernes lanemuligheder med konjunktursituationen; de
amerikanske banker er i perioder med stram pengepolitik gradvis blevet drevet
op mod en — trods mangelen pi en formel definition pa et loft — fast og relativ
snaver overgraense for deres lantagning.

31. De navnte forskelle i anvendelsen af variationer i linemuligheder og -vil-
kar afspejler i betydelig udstrackning forskelle i anvendelsen af andre pengepoliti-
ske instrumenter. Der ma vare en sikkerhedsventil, som sikrer, at spandingen
mellem skabelsen af og behovet for primare betalingsmidler ikke niar op over et
niveau, som ma karakteriseres som finansiel krise. I de lande, hvor markeds-
operationer er det dominerende instrument, kan defensive keb og salg fra central
banken udgere en sadan sikkerhedsventil, og der er ikke behov for fleksible og
vidtgiaende lanemuligheder i centralbanken. I andre lande, hvor markedsopera-
tionerne er af mindre betydning og/eller likviditetsvirkningen af uligevaegt i stats-

6. Siden sormmeren 1973, hvor Bundesbank eliminerede en del af automatiske lanemuligheder,
har bankerne dog veeret nzr loftet.
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finanser og betalingsbalance er stor, udger variationer i bankernes gald til cen-
tralbanken en sikkerhedsventil, der kun med risiko kan blokeres. En vis risiko
ma en centralbank vzre villig til at lebe, hvis den ikke vil akceptere, at det sam-
lede kreditomfang og pengemangden bliver rent eftersporgselsbestemt. Den ma
indstille sig pa at se bankernes lantagning vokse i perioder med stram penge-
politik; selv i Japan har det kunnet observeres. Men den ma samtidig ikke give
bankerne det indtryk, at overgransen for deres lantagning er helt flydende. Det
er et hovedtema i undersogelsens gennemgang af instrumentanvendelsen at
klargere, hvorledes de enkelte centralbanker har lost dette dilemma’.

32. Markedsoperationer og variationer i linemuligheder og -vilkar hos central-
banken er dc eneste instrumenter, der har varet anvendt 1 alle seks undersagte
lande. Men fire andre generelt virkende instrumenter har pd forskellige tids-
punkter spillet en stor rolle i et eller flere af landene: variable kassebindingsregler,
loft over bankernes udlan, administrative indgreb i fastsettelsen af strategisk
vigtige rentesatser og restriktioner pa kapitalbevacgelserne.

33. Variable kassebindingsregler er blevet anvendt mest intensivt i Tyskland,
hvor de i perioder har vaeret den dominerende faktor i pavirkningen af banker-
nes likviditet; men de er blevet brugt i stigende omfang i Frankrig, UK og Japan.
De er et effektivt instrument, hvis omfattende likviditetspivirkninger tilstraches
inden for kort tid, og de har iszr varet taget i anvendelse (i Tyskland og Irank-
rig) for at neutralisere omfattende likviditetspavirkninger fra udlandet. I sa-
danne tilfzlde har der normalt varet palagt indskud fra valutaudlzendinge sar-
ligt heje reservekrav. En interessant nydannelse er Frankrigs anvendelse siden
1g72 af kassebindingsregler, hvor deponeringsforpligtelsen vokser progressivt med
den enkelte banks overskridelse af den for banksystemet fastsatte norm for stig-
ningstakten i udlanene. Tankegangen er, at kasscbindingsregler i dennc udform-
ning i hejere grad end, hvor deponeringsforpligten er knyttet til indlanene eller
til stigningen heri, kommer til at pavirke bankernes holdning til kreditudvidelse.
Fastszttes forpligtelsen pa et hejt niveau, bliver der ingen storre forskel mellem
den og et udlansloft med staerke sanktionsmuligheder i form af kreditnzgtelse fra
centralbanken eller lignende.

7. Denne diskussion er af umiddelbar relevans for danske forhold, hvor linemulighederne i
Nationalbanken er, i international malestok, overordentli;t rummelige; den staerke likviditets-
opsugning over statsfinanser og betalingsbalance har imidlertid skabt behov for en let tilgange-
lig ventil. Spergsmilet er, om disse omstendigheder har bidraget for staxrkt til at fjerne ban-
kernes indtryk af, at der overhovedet findes nogen veldefineret greense for lintganingen.
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34. Dastsxttelse af et loft for bankernes udlan har varet et dominerende instru-
ment i Japan og — indtil 1g70-71 — i Frankrig og UK. I lande, hvor lofter har
varet 1 funktion gennem lengere perioder, har der vaeret bekymring over deres
konkurrencedzempende virkninger, og man har navnlig segt at favorisere ban-
ker, hvis lantagning i centralbanken eller pa pengemarkedet var beskeden — med
andre ord at tage hensyn til forskelle 1 de enkelte bankers indlansvaekst. Lfter en
kort periode med liberalisering i 1970-73 har det vist sig, at Japan og Frankrig
har fundet det vanskeligt at undvare lofterne, omend man ikke har taget skridtet
fuldt ud, men anvender den lidt mere smidige variant omtalt ovenfor. Ogsa
Italien og UK har til dels genoplivet kvantitative indgreb i udlansvaksten.

35. Administrative indgreb i rentedannelsen som et aktivt pengepolitisk instru-
ment kendes iseer 1 USA, hvor den sakaldte Regulation Q, der indfertes i 1930°-
erne for at dazmpe den skarpe konkurrence om indlinsmidlerne, giver Federal
Reserve mulighed for at fastsxtte maksimal-rentesatser pa forskellige typer af
indlan. Denne befojelse blev ved et par lejligheder 1 1g6o’erne anvendt dels
efter sit historiske formal til at beskytte svagere institutioner, iser byggesparekas-
ser, mod stzrk rentekonkurrence fra bankerne, dels som middel til at begraznse
bankernes samlede udlanspotentiel. Regulation Q har varet mere effektiv i den
forste af disse roller; det lykkedes ganske vist at tappe bankerne for betydelige
lange indskud fra sterre selskaber, da det blev mere attraktivt for disse at holde
korte verdipapirer end indskud. Men virkningen pa det samlede kreditornfang
var sverere at fa oje pa; dels var bankerne selv opfindsomme med at supplere
deres ressourcer gennem nye indskudsformer og kapitaltilfersel og gennem lan-
tagning pa Eurodollarmarkedet, dels viste markederne uden for bankerne sig i
stand til at kanalisere effetkivt til lintagerne navnlig via commercial paper mar-
kedet. Der er nzppe tvivl om, at Regulation Q pa baggrund af disse erfaringer
vil komme til at spille en beskeden rolle i amerikansk pengepolitik. Dette ligger
pa linie med holdningen i de ovrige fem lande; i Italien, Tyskland og UK har
centralbanken siledes medvirket aktivt til en vis optening af kartelagtig rente-
fastszettelse 1 de private banker — en udvikling parallel med ophavelsen af rente-
aftalen her i landet i 1973. Pa dette punkt er der en klar tendens til at give
storre spillerum for prismekanismen, selv om det er en udvikling, der svaekker
mulighederne for at pavirke rentestruktur og fordelingen af kreditgivningen
mellem udenlandske og indenlandske kilder.

36. Pa dette sidste punkt har landene til gengzld sat ind med stor ihzrdighed;
kataloget over indgreb for at styre sdvel bankernes som den private ikke-bank
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sektors udenlandske mellemverender er omfattende og ditferentieret. Italien,
Japan og Frankrig har lagt serlig vegt pa at regulere bankernes nettostilling over
for udlandet gennem direkte forskrifter; Tyskland har med mere indirekte midler,
iszer intervention pa valutaterminsmarkedet, fulgt samme mal. I USA prakti-
seredes mellem 1965 og begyndelsen af 1974 forst frivillige og siden obligatoriske
begransninger af amerikanske bankers udenlandske langivning. I de seneste ar
er en rackke nye typer af indgreb, overvejende over for ikke-bankmacssige trans-
aktioner med udlandet, kommet til; de vigtigste var eksperimenterne med ud-
skillelse af et saerligt, frit valutamarked for finansielle transaktioner — 1 de seks
lande forladt af I'rankrig og Italien, men ikke af UK, efter gennemferelsen af
individuel flydning ogsa for den »kommerciclle« valutakurs — og den tyske de-
poneringsordning (»Bardepot«), ifelge hvilken storstedelen af provenuet af tyske
virksomheders udenlandske lantagning blev palagt et krav om deponering pa
rentefri konto 1 Bundesbank af op til halvdelen.

37. Det pludselige omsving fra store betalingsbalanceoverskud i alle de under-
sogte lande bortset fra USA 1 1970—72 til langt sterre underskud i dem alle pa
nzr Tyskland efter olieprisforhejelserne i slutningen af 1973 har gjort mange af
de hidtidige reguleringer uaktuelle; kun enkelte af dem cr symmetriske, saledes
at de kan anvendes til at beskytte mod kapitaludstremning til trods for, at de
oprindclig blev indfert for at demme op mod kapitalindstremning. Det er pa
denne baggrund, at man ma se den bemarkelsesvaerdige ndring i holdningen
til internationale frem for nationale foranstaltninger til styring af kapitalbevae-
gelserne gennem EIs kollektive lintagning, IMF’s oliefacilitet og den ameri-
kanske regerings planer om etableringen af ct finansielt sikkerhedsnet for indu-
strilandene i OECD. Intet land kan lengere fole sig sikker pa ved brug af na-
tionale pengepolitiske instrumenter at kunne neutralisere udefra kommende uen-
skede likviditetspavirkninger og siledes fastholde en national pengepolitisk mal-
seetning.

38. Allerede 1 perioden 1g6o-72, som OECD-undersogelsen omfatter, voldie
det nzre finansielle samkvem med andre lande store problemer for fastholdelsen
af nationale pengepolitiske mal undtagen i USA, hvor dollarens rolle som reserve-
valuta sammen med de nationale finansiclle markeders dominerende sterrelse i
forhold til kapitalbevegelserne gjorde problemerne overkommelige. I Japan var
restriktionerne pa kapitalbevaegelserne stort set effektive frem til 1950-%1, hvor
et stort lebende overskud kombineret med spekulativ kapitalindstremning skabte
en klart hurtigere vakst i pengeforsyning m. v. end tilsigtet. Det har varet en
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vigtig opgave i undersegelsen at vurdere, i hvilken grad landenes finansiclle
abenhed over for udlandet har skabt problemer i den nationale pengepolitik. For-
skellige kriterier for maling af ibenhed diskutercs, iszer det sakaldte »off-sete,
dvs. tendensen til at pengepolitiske initiativer neutraliseres gennem modsatrettede
kapitalbevaegelser, siledes at centralbanken finder det meget vanskeligt at fast-
holde et ensket renteniveau ogjeller en ensket stigningstakt i udvalgte monetare
storrelser. Ogsa storrelsen af elasticiteten i den indenlandske penge- og kredit-
eftersporgsel med hensyn til udenlandske rentesatser vurderes. Ud fra disse kri-
terier synes Tyskland at have varet den mest abne ekonomi i 1960—72 — vel
ikke overraskende pa baggrund af den sarligt liberale tyske holdning til kapital-
bevagelser — efterfulgt af UL, Italien og Frankrig i n@vnte rekkefolge. Selv om
der findes enkelte undtagelser — Tyskland i foréret 1970 er den vigtigste — synes
abenheden dog ikke ganske at have fjernet den pengepolitiske selvstzendighed.
De situationer, hvor den stxrkt indsnzevredes, var karakteriseret af tendenser til
fundamental uligevaegt pa betalingsbalancens lebende poster og udbredt spe-
kulation 1 vekselkurseendringer.

Pengepclitikkens tilrettelzggelse og forskningens bidrag

39. I alle seks lande har man siden 1960 kunnet observere forskydninger i den
made, pd hvilken pengepolitikken formuleres og prasenteres. Udviklingen har
kun i mindre grad afspejlet fundamentale @ndringer i synet p& pengepolitikkens
endelige mal eller i synet pa dens virkeméde, jfr. omtalen ovenfor af de forskel-
lige kanaler i transmissionsmekanismen. Den har iszr fort til en klargering af
praktiske spergsmal: Hvilke operationelle mal kan de pengepolitiske myndighe-
der sxtte sig? Hvorledes kan man sikre sig, at den finansielle udvikling holder
en tilsigtet kurs?

40. Denne diskussion om mil og indikatorer ville vecre overflodig i en oko-
nomi med fuldt overblik over sammenhangene i transmissionsmekanismen og
lebende viden om tendensen i de endelige malvariable i den skonomiske politik:
beskaxftigelsesgraden, stigningstakten 1 prisniveauet og betalingsbalancen. Ingen
af disse betingelscr er opfyldt; de pengepolitiske myndigheder kan knap nok med
sikkerhed fortolke sidste maneds tal for de navnte sterrelser og deres forudsigel-
ser af dem er beheftet med stor usikkerhed. T denne situation er der behov for
at udvalge visse finansielle storrelser som operationelle malvariable inden for den
tidshorisont, som matte vaere aktuel ved tilretteleggelsen af pengepolitikken.
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41. T USA, hvor denne diskussion har veret swrdeles dybtgaende, iser inden
for I'ederal Reserve System i de sidste 10 ar’, er der sket en gradvis forskydning
blandt mailvariablene fra »pengemarkedsforholdenes, dvs. iser strategiske korte
rentesatser pa interbankmarkedet og skatkammerbevismarkedet, 1 retning af
pengemangden. Dette kan miske forekomme paradoksalt, nar det almindeligt
anerkendes, at den vasentligste del af pengepolitikkens virkninger fremkommer
via rentezendringer. Der er imidlertid ingen modsatning heri, og en malsetning
med hensyn til pengeforsyningen bor ikke i sig selv opfattes som en tilslutning til
monetarismen. Argumenterne mod at anvende rentesatser som operationelle mél
er dels, at forskydninger 1 prislorventningerne gor det hejst tvivlsomt at fortolke
bevacgelser i de nominelle rentesatser som udtryk for pengepolitiske pavirkninger,
jfr. diskussionen ovenfor af tilfalde med procykliske bevacgelser i realrenten, dels
at pavirkningen fra rentexndringer til efterspergselskomponenterne i det hele
er behaftet med betydelig usikkerhed pa kort sigt, selv om det ikke betvivles, at
de er vasentlige. Pa denne baggrund kan det, ogsi 1 lande med et fleksibelt
finansielt system som USA og Tyskland®, vare rationelt for de pengepolitiske
myndigheder at formulere deres milsatning for det kommende kvartal, halve eller
hele ér i form af vaekstrater, eller normalt et interval for disse, for pengeforsynin-
gen.

42. Desvaerre er dette ikke det sidste ord. Pengeforsyningen er som bekendt et
flertydigt begreb, og de forskellige definitioner udviser langtira altid et parallelt
forleb. Markante forskelle i vackstraten for et snaevert og et bredere pengebegreb
har siledes skabt vild forvirring i debatten om pengepolitik i UK siden 1g71.
Der har i UK som 1 USA og Tyskland varet en tendens til, at man har beva-
get sig i retning af en bred definition af pengeforsyningen. Der er imidlertid
grund til at understrege, at der ikke pa dette omrade findes simple tommelfinger-
regler; det er nedvendigt til stadighed at undersoge stabiliteten i de finansielle
sammenhange i lyset af nye erfaringer. For savidt har det sidste tiars raffinerede
diskussion givet centralbankerne en intellektuelt imponerende begrundelse for at
se pa en rackke pengepolitiske milvariable snarere end en enkelt. Men det spille-
rum for »fingerspitzengefithle, som altid vil findes i pengepolitikkens tilrettelag-

8. Se ismr Federal Reserve System, Beoard of Governors {1g971) og Federal Reserve Bank
of Boston (1gbg-y2). Appendix 11 1 Monetary Policy in the United States resumerer denne
diskussion.

9. I Tyskland har Bundesbank i december 1974 for forste zang formuleret en praecis malszt-
ning for vrksten i pengeforsyningen i det folgende ar.
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gelse, har vist sig at kunne indsnavres maerkbart gennem okonometriske under-
sogelser af de finansielle sammenhzenge.

43. Det er pa dette vigtige omrade, at en betydelig del af centralbankernes egen
forskningsindsats har ligget. En vurdering af pengepolitikkens virkninger pa kom-
ponenter af den reale efterspergsel kan nok foretages uden for centralbanken;
nar flere af de implicerede centralbanker (Japan, USA, Italien og senest Tysk-
land) selv har medvirket meget aktivt til opbygningen af stacrkt specificerede
makroekonomiske modeller, skyldes det is@r det praktiske synspunkt, at man
ikke effektivt kan anvende og fortolke resultaterne af simulationer med en mo-
del uden at have vacret med til at bygge denne. Men nar det kommer til analy-
sen af, hvorledes pengepolitikken mest hensigtsmaessigt kan formuleres i lyset af
stabiliteten 1 de enkelte {inansielle sammenhxnge, er den blanding af operatio-
nelle erfaringer og skonomisk underbygget viden, som findes 1 centralbankerne,
af afgerende betydning.

44. Man kan ikke undgd under arbejdet med en undersogelse som den fore-
liggende at sperge, 1 hvilket omfang det s& kan pavises, at den tcoretiske og em-
piriske forskning har pavirket den ferte pengepolitik. Hvis der dermed tankes
pa medifikationer af enkelte beslutninger, er spergsmalet for snavert stillet. Den
virkelige betydning af forskningen i centralbankerne — og navnlig centralban-
kerne 1 Italien, Japan og USA ma betegnes som betydelige centre for ekonomisk
forskning — er den gradvise @ndring i procedurerne ved beslutningerne. Sadanne
gradvise forbedringer er det ikke vanskeligt at eftervise 1 de seks undersogte lande,
1 alt fald i de centralbanker, hvor forskningen har udviklet sig 1 samarbejde med
de mere operationelle aktiviteter.
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