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Ifelge det redaktionelle forord er Lybecks
bog det ferste bind i en bebudet wrilogi om-
handlende stockholmernes ambitiese model-
projekt, Vi gives her en forste presentation
af denne models finansielle scktor. I et fol-
gende bind vil forfatteren wurdere svensk
penge- og kreditpolitik, antagelig pi grund-
lag af den i ferste bind prasenterede model.
Et tredie bind vil beskrive den samlede mo-
del.

Titlen A Disequilibrium Model of the
Swedish Financial Sector er egnet til at
vaekke forventninger, som bogen ikke kan
indfri. Laseren prsenteres for en betydelig
mengde estimationer. Men nogen sammen-
hazngende model udger de ikke. Det er end
ikke szrligt indlysende, at der af de mange
model-brudstykker kan opstilles en model
med rimelige egenskaber og en tilfredsstl-
lende forklaringsevne, Nogen dokumentation
herfor i form af modelsimulationer og multi-
plikatorberegninger er der selvsagt ikke tale
om, Det bebudede andet bind i trilogien mi
formodes at ville ride bod herpi.

Ordet suligeveegts er »ine. Ikke fordi dets
analytiske indheld er serliz klart, men fordi
dets uklare betydning gor det et velegnet le-
sen for progressive skonomer, der onsker at
distancere sig fra deres traditionsbundne
lezremestre. Men mon ikke lasere, der af Ly-
becks eget forord har erfaret, at det har ta-
get ham adskillige &r at befri sig for det key-
nesianske ligevaegtssystem (men at det var
anstrengelserne vaerd!) vil skuffes, nir det
ghr op for dem, at uligevagtshetegnelsen
alene gir pd, at de pengepolitiske myndig-
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heder i relation tl visse finansielle markeder
[ 1 Sverige de fleste) optrazder som prisfast-
sacttere. Det er da vist ikke helt s originale,
som Lybeck synes at mene, nir han side 7
fastslar, at finansiclle sektormodeller er »in
abundant supply¢, men at de hver og én
bygger pd den misopfattelse, at alle rente-
satser er fuldkommen fleksible selv pd kort
sigt. Anmelderen kan ikke komme i tanke
om en encste gkonometrisk model med s
urealistiske egenskaber. Lybecks henvisning
til MPS-modellen mi bero pi en misforsti-
else. I denne som i andre modeller af den
amerikanske okonomi betragtes indgreb i
rentefastsettelsen (Regulation Q) som vae-
sentlig for den pengepolitiske transmissions-
mekanisme.

Den noget oversolgte titel dakker over en
belast og velskrivende skonoms arbejdsnota-
ter of forstudier til en model af den svenske
finansielle sektor, Det er grundige og absolut
leesevaerdige arbejder.

Lybecks styrke synes at ligge i hans evne
til at sammenfatte og videregive nyere forsk-
ningsresultater. Iser ber fremhaves den kor-
te gennemgang af udviklingslinier i porte-
foljeteorien 1 kapitel 6. Den er en lille perle
1 oversigts-litteraturen.

Lyhecks forser pi at udnytte portefaolje-
teorien til forklaring af de svenske finansielle
institutioners aktivsammensatning er origi-
nalt og interessant. Men helt overbevisende
er det nu ikke, nir Lybecks beregninger vi-
ser, at den veesentligste &rsag til zndringer i
aktivernes sammensatning er zndringer i
udbudets sammensztning. Side 239 forklarer
Lybeck, at »One of the implicit rules of the
Swedish bond market is that an institution
is expected to bid for approximately a stan-
dard portion of a new issue of bonds of a

particular types. Det mi undre en udenfor-
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stiende, eftersom Riksbankens eksplicitte
placeringsregler tilsyneladende kun har ve-
ret af sekund=r betydning for de finansielle
institutioners aktivsammenszining, Hvad far
de finansielle institutioner til at overholde de
pisticde »implicit rules¢ i strid med deres
cgne interesser? Svaret gives kun antydnings-
vist: Riksbankens »concealed threatsq (s. 12)
og w»covert persuasions (s. 47). For en cen-
tralbankekonom i et land, hvor pengeinsti-
tutterne synes at vare overordentlig robuste
over for sanvisningere, der ikke er snavert
sammenfaldende med deres egeninteresse,
minder Lybecks ligninger om en »unabash-
cdly mongrel form of estimations (s. 300).

Pi baggrund af Lybecks veldokumente-
rede kendskab 1l portefoljeteori virker hans
behandling af husholdnings- og virksomheds-
sektorens efterspergsel efter og udbud af fi-
nansiclle fordringer anakronistisk. Hushold-
ningernes og virksomhedernes portefeljetil-
pasning mi dog vere det helt centrale i den
pengepolitiske transmissionsmekanisme. Det
er alene igennem zndringer i husholdninger-
nes og virksomhedernes faktiske portefelje i
forhold til deres enskede portefslje, at penge-
politiken kan pivirke formue- og kapitaldan-
nelsen og herigennem  indkomstudviklingen,
De finansielle institutioners portefeljetilpas-
ning er ikke af interesse i sig selv. De er af
interesse alene, fordi de formodes at sve en
indflydelse pa husholdningernes og virksom-
hedernes realiserede og/eller enskede porte-
foljesammensztning.

Men pd intet sted i Lybecks bog praesen-
teres vi for en samlet balance for hushold-
nings- og virksomhedssektoren. Det synes end
ikke muligt at stykke en sidan balance sam-
men af de gengivone balancer for de finan-
sielle institutioner. (Anmelderen har ikke

kunnet finde tal for privat gald til udlandet
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og for evt. direkte statslig langivning). For-
skellige steder i bogen steder man pa efter-
spergsels- og udbudsfunktioner, men de ud-
gor pd ingen mide et samlet system, Tilsyne-
ladende har Lybeck endog ladet hant om ba-
lancerestriktionen og beregnet uafhazngige
udbudsfunktio-
ner for alle poster pa husholdnings- og

eftersporgsels-  henholdsvis

virksomhedssektorens finansielle balance, jir.
den krvptiske bemarkning side 995 om den
manglende identitye og
modelbeskrivelsen i kapitel 2.

Stir Lybecks beskrivelse til troende, er det
finansielle underlag for den hajt udviklede
svenske gkonomi U-landspracget.
Boriset fra handelskreditter og forretnings-
lan, der ikke tages op til behandling i Ly
becks bog, holder svenskerne deres finansi-
clle aktiver i form af penge og forsikrings

ssavings-wealth

nxrmest

og pensionsreserver, Obligationer eftersper-
ges ikke af private. Pengeeftersporgselen er
fuldkommen renteuelastisk.

Omvendt er renteelasticiteten i laneefter-
spergselen bemarkelsesveerdig stor: Den af
Lybeek foretrukne relation til bestemmelse
af den indenlandske lantagning {rel. 8.20 s
337} viser en clasticitet m.h.t. forretnings
bankernes udlinsrente, der i Sverige folger
Riksbankens diskonto, pi —o,2. Andre rente
satser, herunder renten pi obligationslin og
renten pd direkte udlin fra forsikringssel.
skaber, tillzgges ikke nogen betydning for
lineeftersporgselen. Effckten pi den inden.
landske lineefterspargsel af en mndring i
Rikshankens diskonto vil i nogen grad, men
langt fra fuldtud, kompenseres af modsat
rettede kapitalbeveegelser (s, 388).

To forhold i den Lybeck’ske beskrivelse al
den private scktors reaktionsmenster fore
kommer umiddelbart uvacceptable, nemlig

den implicitte forudsztning om en over
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ordentlig kraftig investerings- og opsparings-
reaktion pd en zndring i Riksbankens dis-
konto op de svenske bankers udlansrente
(modstykket til  nettolancefterspergselens
rentefelsomhed), og den totale mangel pi
respons fra sivel husholdningernes og wvirk-
somhedernes som de finansielle institutioners
side pa udviklingen i obligationsmarkedet,
nir bortses fra en marginal effekt pd sam-
mensztningen af sidstneevntes likvide reser-
Ver.

Obligationsrentens implicit péstiede ir-
relevans for den skonomiske udvikling skyl-
des ikke, at markedet er underudviklet i
kvantitativ henseende. Med en cirkulerende
obligationsmasse pad 119 mia kr. ved udgan-
gen af 1973 var det i relation til brutto-
nationalindkomsten sammenligneligt med det
danske. Hertil kommer, at det var nok sa
differentieret. Af de 119 mia kr. var 34 mia
kr. statsobligationer, 6 mia kr. kommune-
obligationer, 64 mia kr. obligationer ud-
stedt af boligfinansieringsinstitutioner og 15
mia kr. obligationer udstedt af wirksom-
heder (s. 28).

Den svenske tradition med at placere my-
emissioner uden om bersen 1 forbindelse med
emissionskontrol hetyder vel, at prisdannel-
sen mindre effektivt afspejler fluktuationer
i samfundets linecfterspargsel og lincbehow.
Pi den anden side ma den pris, de obliga-
tionsudstedende institutioner og virksomhe-
der og obligationskeberne enes om, vaere gen-
sidig acceptabel i lyset af deres alternative
line- og placeringsmuligheder. Hertil kom.
mer, at der ifelge Lybeck (s 27) foregir en
betydelig handel forsikringsselskaberne og
bankerne imellem, idet forretningsbankerne,
der ved udgangen af 1973 havde en obliga-
tionsportefelje pd ikke mindre end 23 mia
kr., forsticligt nok foretrakker sgamleq ob
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ligationer med kort restlebetdd frem for ny-
emitterede. Trods forskelle i prisdannelsens
organisation mi ogsd i Sverige den effektive
obligationsrente wvare en  markedsbestemt
storrelse af okonomisk relevans.

Hvis dette ikke var tilfaldet, var Lybecks
analyse af Riksbankens sreaktionsfunkione
vedrerende den  effektive rente pd lange
statsobligationer jo ogsi temmelig menings-
las. Hvorfor skulle Riksbanken dog enske at
justere den effektive rente pd 15-Arig stats
obligationer under hensyntagen til renteud-
viklingen i udlandet {England), den inden-
landske kapacitetsudnyttelse og inflationsud-
viklingen (s. 127), hvis dens intervention i
obligationsmarkedet ikke havde nogen effekt
direkte eller indirekte pa virksomhedernes
og husholdningernes faktiske og/eller enskede
portefoljesammensztning og herigennem pi
kapital-, formue- og indkomstdannclsen og
kapitalbevargelserne til og fra udlandet? Skal
man tro Lybeck, har Riksbankens markeds-
intervention ikke nogen anden skonomisk be-
tydning end at ege (mindske) statens rente-
udgifter og de finansielle institutioners til-
svarende renteindtagter. /Endringer 1 den
primzre likviditet gennem markedsinterven-
tion har nemlig i Sverige sd lidt som i Dan-
mark nogen betydning for bankernes udlan,
Med undtagelse af en etirig periode fra
1gio, 3. kv. til 1961, 3. kv. finder Lybeck
ingen evidens for, at bankernes udlin har
vaeret begrnset af likviditetsmangel. Det er
cfterspergselen, der er bestemmende, med
mindre de pengepolitiske myndigheder gri-
ber ind med et lincloft som i perioden 1g6g,
9. kv. = 1970, 4. kv., og dette laneloft er
cffektivt. Den sidste preemis er ganske udo-
kumenteret fra Lybecks side.

Disse er nogle af de problemer, der rej-
ste sig for anmelderen ved lmsningen af
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Lybecks 4oo-sider store og velskrevne bog.
De yder den ikke retf®rdighed. Langtfra.
Lybeck diskuterer mange problemer i for-
bindelse med bygningen af en finansiel sek-
tormodel pi interessant og kompetent mide.
At andre stir tilbage er med til at gore den
til en mere tankevaekkende og dermed mere
laesevaerdig bog.

Niels Blomgrea-Hansen

Danmarks Nationalbank
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NIELS K/ERGARD: Eftersporgsel og varighed
for varige goder. Kebenhavn: Kebenhavns
Universitets @Gkonomiske Institut, 1975. 16g
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Afhandlingen, der fortrinsvis behandler bil-
eftersporgslen, tager udgangspunkt i den tra-
ditionelle kapitaltilpasningsmodel med dens
forudsxtning om, at nytilgangen er bestemt
som summen af genanskaffelser og nettotil-
gang. Genanskaffelserne er si givet ved de
teknisk betingede ophugninger, og nettotil-
gangen fastlagt af forskellen mellem ensket
op faktisk bestand.

Det understreges, at denne model bygger
pa to fundamentale forudsatninger; dels at
der er substitution mellem goder af forskel-
lig alder — specielt mellem nye og brugte -
da det ellers ikke ville varre rimeligt at be-
tragte €t bestandtal, og dels at levetiden er
teknisk bestemt., Det vises, at der ud fra dis-
s¢ forudsztninger kan udledes en pristeori,
hvorefter brugtgodeprisen er bestemt af den
cksogene nybilpris; prisen pa nye goder be-
stemmer nemlig prisen pa godets ydelser, og
ydelsesprisen styrer derefter prisen pi brugte
goder.

Denne pristeori testes empirisk for bilers
vedkommende, oz modellen og de fundne
parameterverdier anvendes til at beregne de
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pkonomiske konsekvenser af mndringer i le-
vetidsfordelingen for biler (f. eks. zendringer
som felge af forureningens indflydelse pi
rustdannelsen).

De senere frs diskussion om planlagt for-
xldelse gennemghs, og det pipeges, at den-
ne diskussions forudsztning af, at levetiden
for produkterne er fastlagt af producenterne,
er helt sammenfaldende med kapitaltilpas-
ningsmodellens forudsatning om en for for-
brugerne eksogen levetid.

Afhandlingens sidste halvdel er hovedsa-
gelig en empirisk undersogelse af forudsat-
ningen om teknisk fastlagt levetid, Udgangs-
punktet er beregninger af sandsynligheden
for ophugning i labet af en periode for biler
af forskellig alder i forskellige &r. Ved hjzlp
af dette materiale seges bilers ophugnings-
sandsynlighed spaltet i en &rgangs-, en drs-
og en alderseffckt pd lignende mide som
det er almindeligt 1 kapitalteorien at spalte
produktivitetszendringer op i embedied og
disemnbodied tekniske fremskridt samt ned-
slidning, En teknisk bestemnt levetid ville vise
sig ved, at arseffekten var nul. En varieren-
de Argangseffekt ville indicere en ved pro-
duktionen fastlagt levetid kombineret med
en over tiden varierende produktkvalitet.

Undersogelsen bekrzfter ikke den almin-
delige antagelse om teknisk bestemt levetid;
tvaertimod er der tydelige variationer fra ar
til ir, medens der ikke kan spores Argangs-
cifekter. Dette ferer til den konklusion, at
kapitaltilpasningsmodellens  nettoeftersparg-
selsfunktion mi suppleres med en adfzrds-
funktion til bestemmelser af ophugningerne,
En sidan forseges estimeret, oz det viser sig,
at ophugningernes indkomstelasticitet er be-
tyvdelig {omkring én).

Afhandlingen slutter med en diskussion af
de ekonomiske op trafiksikkerhedsmassige



