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SUMMARY: The intention of this paper is to give a short, critical presentation of ’the
Monetary Approach to the Balance of Payments’. A simple model showing the main
principles of the approach is set up. The demand for money equation is criticised for lack
of distinction befween domestic and foreign currencies. The limilation of a comparative
stalic analysis is discussed with special regard to the assumption of equilibrium. Finally
the empirical verification of the Monetary Approach’ is challenged.

1. Indledning

I forbindelse med den allesteds fremtriengende monetarisme, har der
igennem dect sencste tidr udkrystalliseret sig en monetar betalingsbalance-
teoril.

Denne artikels formal er at give en kort — og sd vidt muhgt fair - pracsen-
tation af de centrale elementer i den monetzre betalingsbalanceteori efterfulgt
af en kritisk diskussion af de grundlaggende forudsatninger bag teorien.

Kritikken vil = hvis den er korrckt — have afgsrende betydning for indholdet
1 de »policy recommendations« som teorien leder frem til.

Det bor dog indledningsvis n®vnes, at 1 en vis udstrakning har begiven-
hederne pa de internationale valutamarkeder 1 de seneste ar gjort den for
teorien fundamentale forudsectning om faste valutakurser — bortset fra diskre-
tionzre re- og devalueringer — mindre aktuel. Derfor er der ogsa siden 1974
blevet gjort en ganske anselig indsats for at udvide de monetere modeller til
ogsi at omfatte situationcr med flydende kurser®, I forste rakke vil denne
artikel dog centrere omkring indholdet 1 de originale bidrag, der er indeholdt i

1. En rxzkke af de vasentligste bidrag til denne teoretiske skole er samlet og udgivet i 1976 under
redaktion af J. Frenkel og Harry G. Johnson, jf. litteraturfortegnelsen.

2. I den forbindelse kan specialnummeret al Scandinavian Fournal of Economics, bd. 98(z, 1946,
i serlig grad fremheves,
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Frenkel og Johnson-udgaven og lade analysen af samspillet mellem moneter
tilpasning og flydende valutakurser traede helt 1 baggrunden.

Den intellektuelle fader til »Den monetere Betalingsbalanceteori« ma
siges at viere Harry Johnson, Dog understreger han selv gang pa gang, at de
basale ideer kan genfindes i den klassiske teori fra det 18. og 19. irhundrede
- isr fremhaves Hume's »price-specie-flowe-teoris,

Begrebet betalingsbalancen betegner @wndringer 1 beholdningen af inter-
national likviditet, der som hovedregel er placeret hos det pageldende lands
centralbank. Ofte refereres der til denne storrelse som posterne under »linjen,
hvor denne linje altsd adskiller betalingsstrommene fra, hvad man i traditionel
forstand benzvner de autonome poster, Siledes oplattes de lebende poster og
kapitalposterne blot som spejlballeder af udviklingen pa valutamarkederne.
Hertil kommer at sondringen mellem lebende poster og kapitalposter anses for
nazrmest at vaere al definitorisk karakter al den stund, at den overordnede be-
talingsbalance restriktion binder sivel betalings- som handels- og kapital-
strommene sammer.

T den monetere betalingsbalanceteori kegges — som det ogsd fremgir af
navnet - hovedvaegten dl forklaringen af endringerne 1 valutareserven pa ad-
fierden bag pengemarkedsrelationerne.

2. En simpel model til belysning af den monetzre

betalingsbalanceteori

I det folgende skal vi se nzermere pé nogle al Harry Johnsons centrale bi-
drag (kap. 6 og 11 i Frenkel og Johnson 1976) og fremhave de mest karakteri-
stiske konklusioner, som kan udledes fra de antagelser om monetaer adlierd, der
arbejdes med inden for denne teoribygnings rammer.

Den monetzre betalingsbalanceteori anvendes traditionelt ved analyser af
smd ibne skonomier som f cks. den danske, Her forudsaxttes det, att
1. landets prisniveau udclukkende er bestemt af verdenspriserne

3. Etindiryk al denne teoris indhold kan (3s ved lesning af Hume (1752) : 'of the Balance of Trade’
gengivet som kap. 1 i Coeper (1971), hvoral det fremgér, at det er mndringer i de relative priser,
der udger den interne tilpasningsmekanisme. Dette er klart forskelligt fra den monetare teori, hver
tilpasningen foreghr over pengemarkedet (jfr. Frenkel og Johnson p. 274).

4. Whitman {1975) forsoger at etablere en sondring mellem, hvad hun benzvner sem hhv, “the
Maonetary Approach’ og Global Monetarism®, M. A, omfatier alle de teorier der implicerer, at be-
talingsstromme indgir som et led i betalingsbalancetilpasningen, hvorimod G.M. desuden forud-
ster, at der ikke eksisterer pengeillusion, samt at priskonkurrencen pa globalt plan er perfekt. Men
da alle bidragene i Frenkel og Johnson indeholder G.M.~forudsztningerne, virker sondringen noget
sogt.
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2. renteniveauet ligeledes er bestemt udefra.

3. faste valutakurser, hvor diskretionere tilpasninger kan finde sted — som
under Bretton Woods aftalerne.

4. langt sigts betragtninger anlzgges, hvilket forer til en antagelse om fuld
beskaftigelse samt ingen penge- og valutakursillusion i adfierdsrelationerne.

5. alle markeder er i stromligevaegt, si kun beholdningstilpasninger kan finde
sted inden for den analyserede periode.

Betegnelsen »den monetzre betalingsbalanceteori« refererer sig mere speci-
fikt til det forhold, at funktionen for eftersporgslen efter penge anses for at
vaere den mest stabile adfierdsrelation 1 gkonomien. Ydermere kan den be-
skrives tilfredsstillende ved ganske fi forklarende variable, Johnson (kap. 6,
p. 155 ff.) benytter en uhyre simpel specifikation som varende reprasentativ
for pengeeftersporgslen:

Me = p-f(3,1) (1)
hvor M? = den efterspurgte pengemangde

p = prisniveauet

y = den reale indkomst

¢ = renten

Relationen til bestemmelse af pengeudbudet er endnu mere simpel og
omhandler udelukkende primar likviditet:

M =R4+D (2)
hvor M* = den udbudte pengemangde

R = valutareserven

D = andre aktiver erhvervet af centralbanken

Nar markedet for primar likviditet forudszttes 1 permanent beholdnings-
ligevaegt kan AL substitueres med A4:

R=Mi_D (3)

Benyttes g som symbol for vakstrater fass:

5. Owvergangen fra den statiske formulering il specifikationen i vakstirater fir folgende ord med pa
vejen al Johnson: »In order to obtain flow-equilibrium deficits and surpluses on the basis of stock
adjustments in the moncy market {and also possibly the securities market) it is necessary to con-
struct a model in which the need for stock adjustment is being continously re-created by economic
changex (Frenkel og Johnson, p. 153).
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gr = (M4R) g’ — (DIR) g (4)

£ ma kan substitueres v.hj.a. ligning (1), hvorcfter ligning (4) omskrives
pa folgende mide:

8r = (MR} (gp + nygy + mge) — (D/R) gp (5)

hvor n betegner elasticiteter mht. pengeefterspoergslen:

dfm’)
T ) e

Ved anvendelse af forudsetning 1, 2 og 4 kan higning (5) forenkles ul fol-
gende sammenhang:

ge=—(DIR)gn (6)

Al ovenstiende higning fremgar det, at vaeksten 1 valutareserven (g,) er
omvendt proportonal med den nadonale pengemiengdes vieksd®.,

Den vaesentligste konklusion, der kan uddrages fra den monctere beta-
lingsbalancemodel bliver siledes, at det wotale pengeudbud er endogent be-
stemt. Dette indebzrer, at enhver handling fra de pengepolitiske myndighe-
ders side 1 retning al at ville @ndre pengeudbudet ejeblikkeligt vil blive
kompenserct ved betalingsstromme til eller fra udlandet (jfr. hgning (6)).
Det er derfor — givet modellens forudsxtninger — udelukkende storrelsen af
valutareserven, der kan kontrolleres gennem pengepolitikken.

En parallel konklusion nds, nir effekten af politiske indgreb i form af en
devaluering eller importrestriktioner soges vurderet. Thi i tilpasningsperioden,
efter at et sidant indgreb er foretaget, hvor skonomien bevager sig fra cn

6. Forudsztningen om faste valutakurser md siges at vere temmelig restriktiv i den aktuelle situation,
hvor alle betydningsfulde valutaer flyder i forhold 6l hinanden. En indgang til analysen af dette
forhold kan findes ved i ligning (5) at opdele det interne prisniveau i to komponenter: (1) verdens
prisniveauet p% og {2) valutakursen e. Under forudsztning af, at kobekraftspariteten altid er op-
fyldt, kan zndringer i valutakursen bestermmes i folgende relation:

ge = (RIM%) gr + (1 — R{MY) - g p — gp© —nygy —mig: (52}
Hvis p“"’ . og § forudsazuies at vare konstante, cr det dhenbart, at valutakursens udvikling er snavert
knyutet til den interne kreditckspansion - iszr nir reserverne holdes konstante.,
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beholdningsligevaegt til en anden, vil valutareserven stige i takt med penge-
eftersporgslen. Arsagen til, at en devaluering har en sidan gunstig virkning pa
valutareserven, skal ikke soges 1 en ®ndring 1 det relative prisforhold mellem
ind- og udland (hvilket a priori er udelukket (jir. forudsatning 1)), men der-
imod i den af det hojere prisniveau afledte ogede pengeeftersporgsel (jir. lig-
ning (1)).

Yderligere kan det bemarkes at et land, der oplever en hejere vakst i1
nationalproduktet end omverdenen, vil have en voksende valutareserve —
under forudsetning al, at den indenlandske komponent af pengeudbudet (D)
oges 1 ¢t langsommere tempo end produktionen.

3. En kritik af udformningen af den finansielle sektor

Det centrale element i den monetare betalingsbalancemodel er penge-
cltersporgselsfunktionen. Denne cr specificeret som varende en sammenhieng
mellem pi den ene side den efterspurgte pengemangde og pa den anden side
realindkomst og nominel rente, hvilket er en helt traditioncl lercbogsudform-
ning. Realindkomsten skal reprasentere transaktionsmotivet og renten speku-
lationsmotivet til at eftersperge penge. For at kunne opfylde begge funktioner
md det omhandlede aktiv bide vare et generelt accepteret betalingsmiddel
savel som et formuegode med kendt kapitalvardi’.

Betragter vi til en begyndelse en situation med ¢n monctzr union, ville
det ikke veere en urimelig forudsztning at antage, at primar likviditet og uden-
landsk valuta er perfekte substitutter. Der ville neppe vaere nogen substantiel
forskel pa inden- og udenlandske penge. Dette resultat bygger pa den kends-
gerning, at de deltagende centralbanker har forpligtiget sig til uigenkaldeligt
at kebe og szlge en ubegrenset mengde af valuta til ct givet fastldst omveks-
lingsforhold.

Hvis foruds®tningen om en monetar union opgives cller dens fortsatte
bestden drages i tvivl, sd vil nationale penge og valuta ikke lengere kunne
betragtes som perfckte substitutter med deraf folgende konsckvenser for penge-
efterspergselsfunktionens udformning:

7. Der er et metodologisk sporgsmil i relation til specifikationen af pengeelterspergslen (Tsiang
1977}, nemlig om det er en stram- eller beholdningsrelation. I beholdningsligevaegt falder motivet
til at eftersporge betalingsmidler bort, hvorimod der i tilpasningsperioder med stromligevaegt kan
fremfores en rackke argumenter for, at pengeeltersporgslen er afhangig af storrelsen pa disse stromme.
I nogle af bidragene til den monetare beralingsbalancetcori ses da ogsd realindkomsten erstattet
med ct formueudiryk. Dette kan tages som en bekrafielse pd det synspunkt, at teorien overvejende
koncentrerer omkring beholdningsligevagte.
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(a) I en situation, hvor der hersker usikkerhed om det fremtidige kursfor-
hold, kan valuta ikke forventes at blive almindeligt accepteret som betalings-
middel — endsige regningsenhed. Den relative pris mellem valuta og de goder,
der handles internt, vil ikke vare konstant (forudsigeligt), og herved mister
valuta en del af sin likviditetspreemie 1 forhold til nationale penge®.

(b) Penge skal desuden have egenskaben af at vere det sikreste aktiv i en
finansiel portefolie. Hvis valutakursen kendes med sikkerhed, er der ingen
forskel 1 denne henscende mellem nationale penge og udenlandsk valuta, Men
igen opstdr der en afgerende forskel sd snart kursrelationen oplattes som va-
rende usikker. Valuta vil si vere behafltet med udtalt kapitalverdiusikkerhed,
der ligeledes medvirker til at reducere likviditetspramien®.

Pi denne baggrund kan det siledes i et system med faste, men justerbare
valutakurser ikke synes rimeligt at forudsxtte, at der er en identisk cftersporg-
selsfunktion efter sivel nationale penge som valuta, idet sidstnzvnte ikke be-
sidder de egenskaber, der traditionelt knyttes til det aktiv, der udfylder penge-
funktionen. Valuta ville med fordel kunne analyseres som ¢ét aktiv blandt
mange andre verdiopbevaringsobjekter, der eftersperges ud fra et enske om
at maksimere den forventede »nytte« af en given portefolje.

Denne konklusion peger i retning af] at eltersporgselsfunktionen efter penge
(jlr. ligning {1)) kun kan anses {or en rimelig specifikation inden for rammerne
al en monctar union. Eksisterer der blot den mindste usikkerhed mht. parite-
terne 1 fremtiden, kan der ikke lengere vare perfekt substitution mellem de
to aktiver. I hvilket omfang konklusionerne fra den monetzre betalingsbalance-
tcori bor modificeres pd baggrund af den her fremforte kritik ma i hvert enkelt
tilfelde arhange af den konkrete storrclse af substitutionselasticiteten, men ma
dog - som fremhazvet af bl.a. Basevi (1976) — implicere en selvstandig efter-
spergselsfunktion efter valuta.

En anden sxzregenhed ved modellen er den manglende specifikation af
banksektorens adfierd ved fastleggelsen af pengeudbudsrelationen. Modellen
omfatter kun en udbudsfunktion for primzr likviditet'®. Hertil fajer der sig

8. Valuta il siadig benyttes som betalingsmiddel i udenrigshandlen, hvis priserne er fastsat i
udenlandsk regningsenhed, Yderligere i situationer, hvor de interne inflationsforventninger er si
usikre, at prisrelationen mellem valuta og reale goder syner mest stabil, kan der vere tale om, at
valuta benyttes som transaktionsmiddel.

9. Valuta kan betragtes som et sikkert aktiv, 1 det omfang der indgir valutapassiver i portefoljen,
10. I den empiriske afdeling bliver primar likviditet i nogle tilfxlde erstatiet af M. Men silenge
pengemultiplikatoren ikke soges forklaret og blot forudsaties konstant indebarer dette skift ingen
substantiel forskel, jfr. diskussionen i afsnit 5 nedenfor.

12
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desuden den svaghed, at obligationsmarkedet ikke er specificeret eksplicit. Det
forhold, at den lange rente er angivet som cn af de forklarende variable i
pengeeftersporgselsfunktionen, ma implicere, at der er forudsat en vis grad af
substitution mellem penge og obligationer,

Renten er som navnt forudsat at vere givet udefra, hvilket neghgerer den
afgerende forskel, der ger sig gzldende mellem obligationer benavnt i hhv.
national og udenlandsk mentenhed. Forudsatningen om perfekt substitution
mellem de to typer af obligationer forekommer ligeledes belastende for kon-
klusionernes generelle karakter. Usikre valutakursrelationer ma fore frem til,
at det ikke er rimeligt at forudsztte, at den indenlandske rente udelukkende er
bestemt af eksterne forhold. Alternativt kunne en sclvstendig relation for hvert
enkelt vardipapir specificeres.

Endelig er det kritikpunkt blevet rejst af Hahn (1977), at et meget bredere
spekter af aktiver burde inddrages 1 analysen, hvis resultaterne skal have gyl-
dighed pi langt sigt. I et lengere tidsmassigt perspektiv er det ikke tilfreds-
stillende blot at foretage en implicit analyse af substitutionen mellem penge og
obligationer og lade de nok si vasentlige substitutionsalternativer i form af
reale aktiver updagtet.

4. Den anvendte analysemetode

Et karakteristisk trak ved den monetzre betalingsbalanceteori er anven-
delsen af den komparativt statiske analysemetode. Det forhold at ligning (5)
er specificeret 1 @ndnnger forrykker 1kke denne kendsgerning, idet der fortsat
er tale om en sammenligning af to higevaegtstilstande. Analysemassigt er der
ingen principiel forskel pd om ligevagtsvaerdierne er konstante (stationary
state) eller vokser med en konstant rate (steady state). Det afgerende punkt er,
at det udelukkende er ligevagtsvaerdier, der sammenlignes.

Undertiden kommenteres der dog pd, hvad der mitte ske i den mellem-
liggende periode, hvor ekonomien bevager sig fra en beholdningsligevagt til
en anden. Men silange analysen er bundet af forudsztningen om ligevaegt i
savel udgangs- som sluttilstanden kan disse kommentarer kun betragtes som et
supplement til de principiclt komparativt statiske resultater, da der er forudsat
permanent stremligevagt.

Det metodemassige valg efterlader siledes ingen plads for en analyse af
uligevagtsfenomener, hvor effektiv efterspergsel kan afvige fra planlagt efter-
spergsel. I den sikaldte dynamiske analyse er modellen fortsat bundet af for-
udsztningen om stremligevagt pa kort sigt, der leder frem til beholdningslige-
vaegt pa lengere sigt.
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Det komparativt statiske opleg kommer yderligere til udtryk ved, at
Walras' lov er lorudsat at viere opfyldt. Den samlede overskudseliersporgsel pa
de (n—1) markeder modsvares pr. definition al overskudsudbudcet pd det a'te
marked. Denne forudsatning forer — som fremhavet al Isiang (1977) — frem
til en logisk inkonsistens i den specificerede pengeeftersporgselsfunktion. Nar
transaktionsbehovet for penge oges, vil det vaere afledt af en eget (planlagt)
rcalindkomst, der ligeledes eger den reale eftersporgsel. Men 1 folge Walras’
lov md en stigning 1 cftersporgslen efter en vare nodvendigvis foregd simultant
med et fald i overskudscliersporgslen efter mindst en anden vare, hvilket er i
modstrid til det adfierdsmassige indhold i ligning (1), Kun i gencerel ligevagt
vil Walras® lov vaere opfyldt, men her vil penge som transaktionsmiddel ul
gengaeld viere overflodigt.

Uden for gencerel ligevaegt kan det ikke umiddelbart konkluderes, at over-
skudseliersporgsel efter penge er identisk med overskudsudbud af reale goder,
hvorfor valutaindstromning ikke nedvendigvis kan forudszttes at blive af-
balanceret al en tilsvarende men modsatrettet strom af varer.

Ved anvendelsen af den komparativt statiske metode pikalder valget af
periodelengde sig ogsi opmarksomhed. Thi jo lengere periode, der arbejdes
med, jo flere variable mi betragtes som vaerende af endogen karakter, I den
monctare betalingsbalanceteori drages konklusionerne ofte ud fra en generel
ligevargtstilstand, sa periodelengden ma viere tlstrekkelig ul, at alle markeder
kan na at tilpasse sighl,

Hahn (1977, p. 245) rejser det spergsmdl, om denne betalingsbalanceteori
egentlig har en speciel monetzr karakter sd snart modellen losrives [ra den
meget begrensende forudsatning om permanent stromligevagt pa biade vare-
og arbejdsmarkedet. Disse forudsetninger hindrer, at andre markeder end
pengemarkedet kan tilpasse sig et eksogent stod. Hvis dette ikke er tilfzldet,
vil der ikke vaere nogen direkte drsag til at antage, at tilpasningen skulle have
cn speciel moneter karakter. P4 den anden side er det jo fundamentalt set
pengeokonomier, der analysercs, hvor penge stort set indgar 1 enhver trans-
aktion, hvilket naturligvis ikke gor den cksterne tilpasning af ekonomien mere
moneter end den interne (Clower 1g67).

11. Mussa (i Frenkel og Johnson, p. 193) understreger den empiriske kendsgerning at »the long run«
materialiserer sig inden for en tidshorisont af to il tre 4r. Dette udsagn efterlader ham med fol-
gende bemarkning fra Hahn (1997, p. 243): »pAny economist willing to make the unconditional
assertion here proposed is in the wrong professione,

12*
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5. Diskussion af de empiriske resultater

Ofte soges teoretiske modeller underbygget gennem empirisk verifikation;
men ved en nzrmere analyse synes — i dette tilfelde — nogle af de empiriske
resultaters entydighed at kunne anfegtes, hvorved konklusionernes gyldighed
tilsvarende svaekkes.

For en rzkke lande er der blevet gennemfort statistiske analyser af den
monetere betalingsbalanceteoris evne til at beskrive udviklingen i valutareser-
verne under faste, men foranderlige valutakurser ( monetare betalingsbalance-
modecller er sagt anvendt pa bl.a. Japan, Sverige, Spanien, Australien m.fl.).
Et karakteristisk trek ved disse studier er, at prisniveauet lorudsattes at vere
exogent bestemt — endog for et si stort land som Japan (kap. 14 1 Frenkel og
Johnson 1976). Ligeledes forudszttes det, at renten er givet udefra. Under disse
antagelser kan en overskudsefterspergsel efter penge kun finde afleb enten
gennem en exogen cxpansion af det nationale pengeudbud (prisen pa nationale
penge er pr. definition 1) eller gennem en indstremning af valuta (hvor kursen
tilsvarende er antaget at ligge fast). Hvis derimod prisen pa varer og renten
havde varet endogene variable, ville en del af tilpasningen kunne foregd over
disse markeder og derigennem reducere overskudsefterspergslen efter penge.
Derfor burde den empiriske analyse indledes med et test af disse exogenitets
forudsetminger!?,

Det forste trin 1 den empiriske analyse er et forseg pa at estimere penge-
cftersporgselsfunktionen. Dette synes at forlebe stort set tilfredsstillende pa
trods af den simple specifikation blot med indkomsten og renten som argu-
menter.

Som et nzste trin kunne man have ensket, at pengcudbudet var blevet
analyseret, men den naive pengemultiplikator anvendes ukritisk pd pengeba-
sen, der for den nationale del forudszttes exogent bestemt. Herved [as lelgende
definitoriske sammenhang!3:

M=a-H (10)

H=R+04—0L=R+ D (11)

12. Deute sker rent faktisk kun i det svenske tilfelde, hvor forudsetningernes gyldighed ikke kan
alvizes,

13. Dette eksempel er taget fra Zecher, J. R. »Monetary Equilibrium and International Reserve
Flows in Australia«, trykt som kap. 12 i Frenkel og Johnson.
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hvor

H = pengebasen.

04 = centralbankens aktiver bortset fra valutareserven.
0L = centralbankens passiver bortset fra pengebasen,
D = nettoaktiver bortset [ra valutareserven.

R = valutareserven.

a = pengemultiplikatoren.

Som det tredje trin bliver en af folgende to metoder bragt 1 anvendelse;
hhv. »Genberg-metoden« eller »det reducerede pengemarkeds - metode«!?,

Forstnzvnte metode indebarer en beregning af de forudsagte vaerdier for
@ndringerne 1 pengeeftersporgslen under anvendelse af den estimerede efter-
spergselsrelation. De beregnede wvaerdier subtraheres dernast fra de aktuelle
vzrdier for mndringen 1 den nationale andel af det totale pengeudbud (D).
Denne difference betragtes nu som de forudsagte vacrdier for reservestremmen
og sammenlignes med de aktuelle vardier,

Forklaringen af reservestrommen inden for esumationsperioden synes sd
rod, at forfatteren udbryder: »that the high correlation between actual and
predicted reserve flows series strongly support the monetary interpretation of
the balance of payments adjustmente

Men er dette nu ogsi tilfeldet? Thi si kenge analysen holdes inden for
estimationsperioden, synes det ikke overraskende at:

J{J“—a-ﬂma-ﬂ, (12)
da der jo pr. delinition gzlder folgende sammenhang:
Mé=gq-R+ a- D%, (13)

Endog uden for estimationsperioden ma »Genberg-metoden« snarere

14. Genberg-metoden anvendes bl.a, af Genberg, A. H.: »Aspects of the Monetary Approach:
an Empirical Study of Swedene, kap. 13 i Frenkel og Johnson. »Det reducerede pengemarkeds-
metodes anvendes af Zecher, jir. ovenfor.

15. Man kan drage en parallel til forbrugs-opsparings modellen. Efter at have estimeret en rimelig
god forbrugsfunktion kan der ikke opnis yderligere information ved at undersege, hvor godt
opsparingen forklares af den estimerede relation ved at trekke forbruget fra indkomsten, da § == ¥
— C (Denne pointe skylder jeg T. Vorstrup Rasmussen tak for).
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siges at vare et test af, hvor god pengecfterspergselsfunktionen er end et test
af den monetere betalingsbalanceteori.

Et tilsvarende problem opstar, nar »det reducerede pengemarkeds-me-
tode« benyttes. Denne bestir af en estimation af en semi-reduceret relation for
pengemarkedet:

R|Hg, = a8y — as81 + f18p— B28,— B:D/Hgp (14)

Dernast testes koeflicienterne statistisk, idet nul-hypotesen er, at a’erne
antager samme vardier som i pengeelterspergselsfunktionen og f’erne vardien
I.

Hvis hypotesen for o’erne ikke kan afvises, implicerer dette, at forudszt-
ningen om permanent pengemarkedsligevagt er opfyldt!®. Men som et test
af den monetxre betalingsbalanceteoris gyldighed hjzlper dette resultat ikke,
sa lenge kanalerne for @ndringer 1 pengeudbudet ikke er analyscret.

En mere tilfredsstillende fremgangsméde wville indebare et test af, hvorvidt
den nationale komponent af pengeudbudet virkelig er af eksogen karakter.
Dette forhold er ikke tilstrakkeligt belyst blot ved et test af, at pengemultipli-
katorens elasticitet (8,) ikke er forskellig fra 1. I det mindste métte det testes,
at multiplikatoren er uwafhengig af pengeeltersporgslen'?,

Den konklusion, der kan udledes fra en anvendelse af denne »semireduce-
rede« ligning, er meget lig resultatet fra anvendelsen af »Genberg-metodens,
nemlig at pengeefterspargsclsfunktionen er forholdsvis stabil, men at den spe-
ciclle monetare tilpasning af betalingsbalancen forbliver utestet.

6. Konklusion

Formalet med denne prasentation og diskussion afl den monetzre beta-
lingsbalanceteori har varet at pipege nogle af de mere uafklarede punkter ved
teoribygningen og dens empiriske verifikation.

En vasentlig observation synes at veere den svage teoretiske begrundelse
for en aggregering af eftersporgslen efter savel nationale penge som valuta, nir
der ikke foreligger en situation med en klart tilkendegivet monetar union, Thi
substitutionselasticiteten kan ellers nazppe anses for at vere perfekt. Dette skyl-
des at valutakursforventningen er en afgerende faktor for eftersporgslen efter

16. Die konkrete resultater viser, at henyttes der kvartalsdata er koefficienterne signifikant forskel-
lige, hvorimod ved anvendelse af drsdata kan hypotesen om pengemarkedsligevaegt ikke afvises.
17. Se f.eks. Rea (1946) for et simpelt test af forudsetningen om pengeudbudets eksogenitet.



EN KRITISK PRASENTATION AF DEN MONET/ERE BETALINGSBALANCETEORI 175
aktiver benzvnt 1 udenlandsk montenhed, hvorimod disse forventninger vil
vare af ringe betydning for eftersporgslen efter nationale betalingsmidler, Va-
luta kunne med fordel vare blevet opfattet som et ud af en rekke aktiver, hvori
portefelien kan placcres.

Pa den anden side ber det dog understreges, at lintagning i udlandet er en
vigtig kanal, hvorigennem primar likviditet kan erhverves. Men ved analysen
af dette forhold er det vigtigt, at der specificeres et bredt spekter af finansielle
variable sivel som teoretisk set tilfredsstillende eltersporgsels- og udbudsfunk-
tioner for disse variable.

Den monetare betalingsbalanceteori er desuden begranset ved sin brug af
den komparativt statiske metode. Herved udelukkes a prion de dynamiske
aspekter, og konklusionerne bygger udelukkende pa ligevaegtslosninger. Ende-
lig resulterer anvendelsen af generelle ligevagtsmodeller i, at tidshorisonten
forlznges 1 en sadan grad, at de arsagsmassige sammenhange ved betalings-
balancetilpasningen fortoner sig.

Til sidst blev der sat et spergsmilstegn ved de statistiske tests som benyttes
til at give den teorctiske model en empirisk underbygning. Det blev fremhavet,
at de konkrete resultater kun synes at bekraefie antagelsen om en relativt stabil
pengecliersporgselsfunktion, samt at pengemarkedct er 1 ligevegt inden for en
periode afl ca, et ar, Men intet afgorende test, der utvetvdigt bekrefier hypote-
sen om en ren moneter Ulpasning af betalingsbalancen, er blevet givet.
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