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SUMMARY: Currency Substitution (CS) has potentially imponant implications for the European
Monetary System (EMS), but surprisingly little empirical work has been done on CS in the EMS.
With the ongoing deregulation of financial markets it is conceivable that CS vill increase, as the
reduced transactions cost in the use of currency will facilitate its use in the domestic economy.
Estimations of CS within the framework of the traditional money demand equation are
presented. The empirical results show some (weak) evidence of CS berween EMS member
countries and Germany. In line with other recent studies we do not find evidence of CS between
European countries and the United States.

Indledning

Emnet valutasubstitution har i de seneste ar tiltrukket sig en del opmerksomhed.
Valutasubstitution indebzerer, at bide indenlandske penge og udenlandske penge (valu-
ta) anvendes til transaktionsformal 1 den indenlandske skonomi. Dette betyder, at inden-
landske penge og valuta til en vis grad bliver substitutter i efterspergslen, og at den
indenlandske pengeefiersporgsel bliver dirckte pivirket af udenlandske variable.

Deter eksistensen af valutasubstitution, som danner grundlaget for McKinnons (1982)
velkendte forslag om et »verdens pengemeangdemal« og tzttere pengepolitisk koordina-
tion mellem de vigtigste industrilande. Selvom det naeppe preecist er, hvad McKinnon
havde i tankerne, si er det Europmiske Monetmre System (EMS) med faste men
justerbare kurser et eksempel p4 pengepolitisk koordination.

EMS succes er ofte blevet tilskrevet, at systemet fungerer asymmetrisk i den forstand, at
Tyskland fastsztter pengepolitikken for alle medlemslandene. De medlemslande, som
ikke kan eller vil folge den tyske anti-inflationzre politik, har i sidste instans vaeret
tvunget til at bede om en kursjustering. Den tyske pengemangde har saledes udgjort »det
nominelle anker« for EMS og det er derfor et potentielt stort problem for systemet, hvis
den tyske pengemangde bliver markant pavirket af valutasubstitution.!

Vi takker professor Niels Thygesen og kolleger i Nationalbanken for veerdifulde kommentarer. Synspunkter i
artiklen er alene vores egne og ikke nedvendigvis Danmarks Nationalbanks eller Verdensbankens,
I. Se Gros og Thygesen (1988} for en udvikling af dette argument.
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Overraskende lidt empirisk arbejde er blevet udfert over valutasubstitution blandt
europaiske lande og det harikke vaeret os muligt at eftervise undersegelser, som fokuserer
pd EMS-lande.

Det tidlige empiriske arbejde om valutasubstitution var generelt positivt over for valu-
tasubstitution, som et vigtigt okonomisk fienomen. Brittain (1981) mener. at valutasub-
stitution, som felge af internationale portefelje-skift. delvis kan forklare den observerede
instabilitet i penges omlebshastighed. Andet arbejde inkluderer blandt andet Ham-
burger (1977), Miles (1978), Brillembourg og Schadler (1979) og det navnte arbejde af
McKinnon.

Senere studier har ikke vaeret ner sd positive over for eksistensen og vigtigheden af
valutasubstitution. Disse inkluderer Bordo og Choudhri (1982), Cuddington (1983),
Ahking (1984) og Joines (1985). Cuddington skriver sdledes: »It is fair to say that the
review of the currency substitution question undertaken here yields rather negative
conclusions about its importance both from the standpoint of macro model building and
the estimation of money demand.« (s. 126).

Desuden harde senere studier ofte veeret kritiske over for de metoder, der blev anvendti
de tidlige studier.? Nar vi i det felgende refererer til andre studier, mener vi disse senere og
mindre positive empiriske undersagelser.

Det empiriske arbejde praesenteret i naeste afsnit forseger at belyse tre spergsmél. For
det forste om der eksisterer valutasubstitution mellem Tyskland og andre EMS-lande.
Dernast det relaterede sporgsmal, om der findes valutasubstitution i forhold til USA,
Endelig hvorvidt valutasubstitution ser ud til at vaere foreget i EMS-perioden.

Det sidste afsnit indeholder afsluttende bemarkninger.

Estimationerne

I en poriefaijeteoretisk model har Fama og Farber (1979) vist, at med et velfungerende
internationalt obligationsmarked kan beslutningen om en given valutas andel af den
optimale portefelje adskilles fra valutakursrisikoen. Den risiko, der er forbundet ved at
holde et valutaaktiv for transaktionsformal, hedges gennem anskaffelse af et passivi form
af en obligation denomineret i samme valuta. Dermed bliver valutaandelen i portefeljen
alene bestemt af transaktionsbehovet og omkostningen ved at holde penge, nemlig

2. Saledes skriver Ahking (1984). »We reestimated Brittain’s regressions and a set of modified regressions
including real income as an additional explanatory varable, estimated in log-linear form except for the
uncovered interest rate differential. In all cases, we found no convincing evidence to support the multicurrency
porifolic modei.s (5. 554)
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obligationsrenten for den pagzldende valuta.? Det er vesentligt at bemzrke, at i denne
model indgar i den forventede valutakursendring sdledes ikke som et argument for at
holde valuta, og at den centrale forudsatning er, at der findes velfungerende obligations-
markeder.

I de seneste ar har der varet vidtgdende liberaliseringer af kapitalrestriktionerne i en
reekke europziske lande. Liberaliseringerne har nok sterst relativ betydning for privat-
personer, idet kapitalrestriktionerne oftest har vaeret rettet imod private. Virksomhederne
har derimod for det meste varet underkastet lempeligere restriktioner og har dermed
traditionelt haft bedre muligheder for at holde valuta. Da virksomhederne - specielt de
multinationale - desuden ofte har transaktionsbehov uden for hjemlandet, skulle der
vare mulighed for at observere valutasubstitution selv i perioder med kapitalrestrik-
tioner i flere lande.

Kapitalrestriktionerne kan opfattes som en foregelse af transaktionsomkostningerne
ved at anvende valuta til indenlandske transaktioner, hvilket har mindsket eventuelle
stordriftsfordele i anvendelse al de »store« valutaer. Med den igangvicrende liberalise-
ring af kapitalmarkederne er det derfor sandsynligt, at der vil ske en foregelse i omfanget
al valutasubstitution.

Selvom der er faktorer, som peger i retning af en foregelse af omfanget af valutasubsti-
tution fremover, s4 skal det understreges, at der vil vaere tale om en langsom udvikling, og
at nationale penge alene i kraft af det offentliges betalinger vil veere dominerende i den in-
denlandske ekonomi.

P4 linie med flere andre empiriske undersegelser af valutasubstitution har vi baseret
vores estimationer pd den traditionelle formulcring af pengeeflersporgselsfunktionen.
Estimationsligningen ser derfor saledes ud:

infM)=a+ b.In(Y)+c.Infld) + d- In(If) + e InfM{t-1)) (1)

hvor In er den naturlige logaritme, M er den reale eftersporgsel efter indenlandske penge,
Y er den indenlanske realindkomst, /d er den nominelle indenlanske rente og If er den
nominelle udenlandske rente. Medtagelsen af den laggede afhangige variabel reflekterer
den partielle tilpasning af den faktiske til den onskede beholdning af penge. De forvente-
de fortegn pa koefficienterne er felgende:

3. »There is a transactions demand for the current services of money. and then the nominal hond market provi-
des the mechanism whereby the future services of money are capitalized and held as an interest-carning portfolio
asset. Through the nominal bond market the purchasing power risk of the money supply can be allocated across
investors in accordance with their willingness to bear nisk in exchange for a return, and independently of their
demands for current and future money services.« Fama og Farber (1979, s. 643). Se ogsd Thomas (1985).
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Safremtd er signifikant, vil vi opfatte det som en indikation afl eksistens af valutasubsti-
tution. Sorn en konsekvens af, at vi her betragter valutasubstitution som et udtryk for
transaktionsefterspergsel, er det en forudsatning, at valuta kan anvendes i den inden-
landske skonomi. I den udstrekning dette vanskeliggoeres af restriktioner, vil den uden-
landske rente f4 mindsket effekt pa den indenlandske pengeefterspergsel.

Som en yderligere konsekvens af, at valutasubstitution betragtes som et udtryk for
transaktionseftersporgsel, er estimationerne foretaget pa det snavre pengemangdebe-
greb M1, der indeholder cirkulerende sedler og menter samt anfordringsindskud.

Estimationsperioden leber fra 1972 til 1986, derudover har vi foretaget en opdeling ved
1. kvartal 1979, hvor EMS blev ivaerksat. Det skal understreges, at EMS ikke udger den
eneste forskel mellem de to del-perioder ligesom perioderne i sig selv ikke er homogene.
For eksempel kan EMS i de forste dr ikke uden videre sammenlignes med det EMS, der
senere opstod. Desuden begyndte kapitalmarkedsliberaliseringerne i Italien, Frankrig og
Danmark ferst for alvor efter 1983, hvilket - som nzvnt - kan have vasentlig betyd-
ning.

I tabel 1 er vist resultaterne af estimation af (1) for Italien, Frankrig, Holland og
Danmark med Tyskland som udlandet.

I estimationen af den italienske pengeefterspargsel for hele perioden er den tyske rente
meget tzet pd at vaere signifikant pa 5% niveauet, idet signifikanssandsynligheden er 5,2%.
I begge del-perioder er den tyske rente dog insignifikant.

For hele estimationsperioden for Frankrig er hverken den franske eller den tyske rente
signifikant pd et acceptabelt niveau, men de har begge det forventede fortegn. Dette
billede zndrer sig i den ferste del-periode, hvor begge renter er signifikante pd et
nogenlunde rimeligt niveau (67%), men den tyske rente har det forkente fortegn. I EMS-
perioden er der den modsatte situation. Her er den tyske rente signifikant med det forven-
tede fortegn pd 3.4% niveau. Derimod har den franske rente det forkerte fortegn. Det skal
bemazrkes, at LM4 teststerrelsen indikerer autokorrelation i EMS-perioden.?

Den hollandske pengeefterspergsel er tilsyneladende signifikant pavirket af den tyske
rente bidde i hele perioden og i den forste del-periode. I EMS-perioden har begge renter
det rigtige fortegn, men r-verdierne er uacceptabelt lave. Alti alter de hollandske resulta-
ter dog de mest positive over for eksistensen af valutasubstitution.

4. Hertil kommer, at multikollinearitet er et oplagt generelt problem ved inddragelse af to renteserier. Nogle af
resultaterne kunne godt misteenkes for at vere pavirkst heraf,



VALUTASUBSSTITUTION 1 EMS-LANDE 101

Tabel 1. Estimation af pengeefierspergslen i EMS-lande. Afheengig variabel er InM]1.

Periode 19721 - 1986.2

a In¥ Inld Inff  InM1{-1) LM4 R?

Italien -0.904 0,158 =-0,055 =-0.011 0,896 487 053
-1.608 4,323 -6,322 -1.9584 21,136

Frankrig 2833 0,109 -0012 -0,002 0422 647 0,53
4,252 2,709 -0.8i4 -0.202 3,583

Holland -0,070 0235 -0,032 -0,019 0,655 6,16 092
=0.335 4470 -4812 =2051 8.595

Danmark -1943 0,548 -0.070 -0018 0,752 6,15 095
3653 3842 23816 131 9,561

Periode 1972.1 = 1979}

a In¥ Inid Inff  InMI(-1)  LM4 R?

Italicn -3,186 0,520 -0.083 0,006 0703 175 095
-3.924 5,605 -8,199 0,778 8725

Frankrig 2468 0321 =0.045 0,031 0224 835 049
2275 3073 -1995 1,899 L176

Holland 0614 0,244 -0,029 ~(,030 U468 ali 0,96
2476 4444 -5213 -2.984 5,525

Danmark =-1.152 0,604 =0.067 -0014 0,489 681 0835
-1,504 3335 -4.830 ~1,140 4,082

Periade 19702 - 10862

a InY inid Inff Ind1{-1) A4 R

Italien 3671 0,088 -0,089 -0,001 0,772 512 096
2324 -0,876 =2430 =0,003 5490

Frankrig 4206 -0,089 0.033 -0.044 0,450 1048 061
2318 -0,559 1,822 -2245 2,800

Holland 0,299 0,197 =0,044 0,050 0,596 428 092
0,117 0457 -0,690 -0,832 4,175

Danmark -5.147 1,191 =0,063 =-0,016 0,604 8,70 0,94

~1,183 2,044 -1.096 -0.291 3384

Anm.:

In er den nawrlige logaritme.

a er et konstantled

Y er sesonkorrigeret indkomst (GNP eller GDP) i 1980 priser.

M1 er smsonkorrigeret pengemaengde | snaver forstand i 1980 priser.

Id er indenlandsk nominel pengemarkedsrente.

If er udenlandsk (tysk) nominel pengemarkedsrente,

LAM4 er Lagrange Multiplier test, som er ¥'fordelt og 0,95 frakiilen er 9.49,
Tallene under koeflicienterne er -vardier.

For Holland er estimationsperioden 19721 til 19854 og indkomsten for 1977 er konstrureret med den industriel-
le produktion som proxy.

Kilder: IMF (IF5) og Danmarks Nationalbank (den danske indkomst).



102 NATIONALQKONOMISK TIDSSKRIFT 1990, NR.1

De danske resultater viser ikke i noget tilfzlde en signifikant indflydelse fra den
tyske rente.*

I tabel 2 er vist estimationer af (1) inklusive den tyske pengeefterspergsel og med den
amenkanske rente som den udenlandske.

Som vi kan se, er der ikke meget der tyder p4, at den tyske pengeefterspargsel skulle
vare udsat for pivirkning som felge af valutasubstitution.

Blandt de andre lande er det kun i estimationen af den danske pengeeftersporgsel over
hele perioden, at den amerikanske rente kommer i n@zrheden af at vare signifikant,
hvilket nappe skal tillaegges stor betydning.

Afsluttende bemeerkninger

Som nazvntiindledningen, si har de seneste studier af valutasubstitution i lande som
USA, Canada, UK og Tyskland ikke vaeret positive over for eksistensen af valutasubstitu-
tion.

Vores estimationer over valutasubstitution mellem andre EMS-lande og Tyskland er
generelt mere positive end disse studier over for eksistensen af valutasubstitution. Dette
gaelder i forste rzekke resultaterne for Holland. De hollandske resultater kunne indikere,
at hvis konvergensen til den tyske pengepolitik eges, valutakursen overfor DEM bindes
endnu fastere og de resterende kapitalrestriktioner flernes, si vil de evrige EMS-lande
ogsa opleve eget valutasubstitution.

Derimod finder vi pa linie med disse studier ingen stette for valutasubstitution i forhol-
det til USA. Denne forskel mellem resultaterne med henholdsvis Tyskland og USA som
udlandet, kan muligvis forklares ved de tettere okonomiske forbindelser, der eksisterer
mellem EMS-landene. Hertil skal dog bemaerkes, at vi ikke kan konstatere en foregelse i
omfanget af valutasubstitution i EMS-perioden i forhold til den ferste del-periode. Und-
tageisen er Frankrig, men dette resultat er dog nappe palideligt pA grund af statistiske
problemer. Hvor meget man skal lagge i resultaterne for del-periodemne er svarnt at
vurdere, idet der er generelle problemer med at finde stabile pengeefterspargselsfunktio-
ner, og problemerne nappe bliver mindre med kortere estimationsperioder.

Til trods for, at vi i modsztning til tidligere empiriske studier har fundet nogen stette for
eksistensen af valutasubstitution - nemlig blandt EMS-lande - s4 kan det ikke pé det
foreliggende grundlag pastas, at valutasubstitution fremtreeder klart og entydigt som et
vazsentligt ekonomisk fznomen.

5. Se Christensen og Jensen (1987) for en mere avanceret specifikation af den danske pengeefterspoargsel, som
ogsd dbner for muligheden al vaiutasubstition.
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Tabel 2. Estimation af pengeefierspargslen 1 EMS-lande. Afhaengiz variabel er InM1.

Periode 19721 - 19862

a InY tnid Inff  InMI1(-1) LM4 R?

Tyskland -1.143 0,383 =0,051 0.019 0.680 226 0,99
-3.369 4,160 -5.689 1775 9.545

Italien -0.568 0.166 -0,059 0,001 0861 9,34 0,92
=0,777 4,196 -6499 0,005 18,225

Frankrig 2.84% 0,100 =0,020 0,010 0433 535 0,53
4,545 2458 -1.707 0.825 3744

Holland -0,305 0,245 -0,034 -0015 0699 5.51 092
=1.246 4,194 -4.998 =111 9.435

Danmark -2.624 0,725 -0,072 -0,039 0,682 6,55 0,95
-4039 4,096 -4.093 -1.792 7.520

Periode 1972.1 - 19791

a nY inld Inlf  InM1{-1) LM4 R?

Tyskland ~l.680 1318 -0 60 w7 0,678 Lo3 0,99
-0,861 1,794 -4.787 1,682 5913

Tladien -1.390 0478 -0.082 0,037 0,603 879 0.95
-1.101 6, 7600 -9(9 L7714 6168

Frankiig 3888 0,169 N4 0038 0198 775 0.49
3.666 2214 -1.515 1.841 1022

Heolland 0144 0273 -0,031 -0,023 0,545 4.88 0.94
0.54] 4323 -4414 -1.091 5,787

Danmark -1,750 0769 -0,071 -0,029 0412 502 085
-2.686 4,560 -5414 -1,323 3,308

Perinde 19792 - 1986.2

a in¥ Inid Inlf  InMI1i-1) M4 R

Tyskland -0,142 0311 -0.038 -0,015 0.584 226 095
-0,198 2449 -2356 -0.820 5.684

Italien 3.651 -0,052 =0.105 =0013 0,737 325 0,96
2432 -0.505 -3984 0,822 10,716

Frankrig 0,753 0,197 0,004 0,005 0,644 4,18 0,52
0455 1.147 0218 0,220 4,203

Holland -1.066 0,403 -0.074 -0,036 0,630 497 0,92
-0.698 1.344 -2,639 -1,214 5127
-5,010 1,189 -0,069 -0,030 0,589

Danmark -1.896 2210 -1,372 -0,520 3354 995 0,94

Anim.: df er US Treasury Bill Rate,
Far yderligere anmarkninger se tabel 1,

Fremtidige studier af valutasubstitution kunne med udgangspunkt i virksomheders og
privates faktiske beholdninger af valuta undersoege, hvorledes disse beholdninger &ndrer
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sig med de relative afkast, idet der naeppe er tvivl om. at estimation af valutasubstitution
inden for rammeme al pengeeftersporgselsfunkiionen er problematisk af en razkke
grunde, som i hej grad knytter sig til selve pengeeftersporgselsfunktionen.
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