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SUMMARY: The purpose of this paper is to examine differences in the way that mone-
rary policy affects the real economy in Denmark and Germany. From impulse-respon-
se experiments using, for each country, a VAR that includes GDE prices and interest
rate, it is concluded that in the two countries GDP responds differently to a monetary
contraction. Danish GDP responds quickly to a one standard deviation change in the
interest rate and bottoms out after 6 guarters. In contrast, German GDP responds
mare stowly, and bottoms out after 15 quarters. Furthermore, in the German model the
recession that follows the interest rate change is relatively deeper than in the Danish
maodel. These differences are discussed in the context of a future EMU.

1. Indledning

De fleste ekonomer er enige om, at ihvertfald pa kort sigt kan pengepolitik signifi-
kant pavirke BNP. Spergsmalet er gennem hvilke kanaler, at denne transmission af
pengepolitik fra Nationalbankens reaktioner til den reale ekonomi foregar. Denne ar-
tikel beskriver nogle af de kanaler, hvorigennem pengepolitik kan pédvirke realekono-
mien, og det underseges med brug af impuls-respons analyse 1 en vektorautoregressiv
(VAR) model for hhv. Danmark og Tyskland, hvor hurtigt og hvor stort gennemslaget
er fra kort rente til BNP i de to lande.

Denne forskel mellem, hvordan BNP reagerer ved @ndringer i renter 1 forskellige
lande, er iszr blevet interessant pa det seneste 1 lyset af en eventuelt kommende falles
valuta i Europa. Nir en falles curopisk centralbank skal udfore sin pengepolitik, 1
overensstemmelse med de mal der er sat for centralbanken, er det vigtigt, at pengepoli-
tik fungerer pa den samme made 1 de deltagende lande. Hvis en pengepolitisk stram-
ning fungerer mere kontraktivt i f.eks. Frankrig end i Tyskland, kan der opsta proble-
mer dels af skonomisk, dels af politisk karakter.

Tak til Peter Christoffersen, Flemming Larsen og Niels Thygesen for kommentarer. Denne artikel er en
videreudvikling af arbejdet | Ramaswamy og Slek (1997), der blev udarbejdet som baggrundspapir for
World Economic Qutlook, October 1997 mens forfatteren var ansat i IMF's Forskningsafdeling i juni-au-
gust 1997, De meninger der udtrykkes i denne artikel stir for forfatterens egen regning og reprassenterer ik-
ke nodvendigvis IMF's holdninger. EPRLs aktiviteter er finansieret af en bevilling fra Danmarks Grund-
farskningsfond.
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@konomisk kan det veere et problem for en polititkmyndighed, at dens handlinger
har forskellig effekt 1 forskellige lande/omrader. Hvis man f.eks. haver renter for at
deemme op for en relativt hojere inflation 1 Tyskland end 1 Frankrig, ville det viere et
problem, hvis pengepolitikken faktisk har hardere konsekvenser i Frankrig end i Tysk-
land. Problemet ville vare, at man som politikmyndighed har nogle instrumenter til
radighed til at regulere okonomien, men man kan ikke ramme det rette sted, uden at
det har alvorlige konsekvenser andre steder, i dette eksempel for den franske ekonomi.
Dette er en vaesentlig forskel mellem finans- og pengepolitik. Med finanspolitik kan
man stimulere eller bremse aktiviteter mere eller mindre i de sektorer og geografiske
omrader, som man gerne vil, men med pengepolitik er det vanskeligt direkte at ramme
f.cks. en eventuel inflationsstigning i et bestemt omride af okonomien.

Politisk kan forskelle 1 transmissionsmekanismen ogsd have alvorlige konsekven-
ser. Man kunne forestille sig, at de lande der oplever en dybere recession ved en pen-
gepolitisk stramning vil beklage sig og ytre enske om en mindre stram pengepolitik
og/eller en national finanspolitisk lempelse, og sidanne dbenlyse uoverensstemmelser
mellem lande om den ferte pengepolitik vil ikke veere sunde for en nystartet central-
bank, der ensker at skabe troverdighed omkring sine handlinger. Det er derfor interes-
sant at vide, om transmissionsmekanismen er forskellig i de deltagende lande, og hvis
den er, hvor store er sa forskellene, og ikke mindst hvor alvorhige vil de ekonomiske og
politiske folger veaere af forskellige transmissionsmekanismer.

I afsnit to gives en kort beskrivelse af de kanaler hvorigennem pengepolitik kan
pavirke den reale ekonomi. [ afsnit tre foretages en empirisk analyse af, hvilken effekt
pengepolitik har piA BNP i Danmark og Tyskland,' og i afsnit 4 afsluttes med en dis-
kussion af spargsmalet om, hvorvidt Danmark og Tyskland er klar til en fzlles mont-
union.

2. Transmissionsmekanisme

Der er flere forskellige kanaler, ad hvilke pengepolitik kan pavirke priser og BNP i
en gkonomi.?

Den forste er den der oftest er nevnt 1 skonomers lereboger, og det er den traditio-
nelle keynesianske idé, at en stigning i renten medforer, at investeringerne falder hvor-
med ogsa BNP vil falde. Keynes fremhavede oprindeligt denne mekanisme som virk-
somheders beslutninger om investeringer, men det har senere vist sig, at r&sonnemen-
tet ogsa kan anvendes om forbrugeres beslutninger, hvor investeringer daekker over
bolig og varige forbrugsgoder.

I. Foren analyse indeholdende flere lande henvises til Ramaswamy og Slek (1997).
2. Se ogsd Mishkin (1996).
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En anden mide, pengepolitik kan pdvirke den reale okonomi pa, er gennem valuta-
kursen og dennes effekt pa nettocksporten. Hvis renten stiger vil valutakursen appreci-
ere, og det skaber en nedgang i nettoeksporten, hvormed ogsa BNP vil falde.

En tredje méde, hvorpa pengepolitik kan pavirke realekonomien, er gennem prisen
pa aktiver samt eendringer i den reale formue. Mekanismen er, at et fald 1 pengemang-
den vil medfore, at agenterne i ekonomien har for fi penge hvormed de vil senke de-
res udgifter for at fa flere. Et sted, udgifterne kan mindskes, er pa aktiemarkedet, hvor-
med eftersporgselen efter akuer falder, og dette skaber et fald i aktiekurserne. En an-
den mide at se samme mekanisme pa er, at stigningen i renter, der kommer fra kon-
traktiv pengepolitik, ger obligationer mere attraktive relativt til aktier, hvormed aktie-
kurserne falder. Et fald i aktickurserne medferer et fald 1 Tobin's ¢, der angiver mar-
kedsvardien af en virksomhed divideret med, hvad det koster at udskifte kapitalappa-
rat. Hvis Tobin’s g er lav vil virksomheder ikke foretage nye investeringer, fordi mar-
kedsveerdien af virksomheden er lav relativt til prisen pa kapital, hvormed virksomhe-
der, der onsker at anskaftfe kapital, kan kebe en anden virksomhed billigt og derved an-
skaffe gammel kapital i stedet. Dermed vil niveauet for nye investeringer veare lavt,
hvormed BNP ogsi vil falde. Endelig kan faldende aktiekurser ogsd fortolkes som fal-
dende vaerdi af husholdningernes samlede livstidsformue, hvormed de vil senke deres
forbrug og dermed ogsa pavirke BNP negativt.

En fjerde méde, pengepolitik kan pavirke den reale akonomi pé, er via kreditkana-
len. Den generelle idé bag kreditkanalen er, at der eksisterer en ekstern finansierings-
premie, der er forskellen mellem, hvad det koster at line pa markedet, og hvad det
koster at ldne i en finansiel institution (f.eks. en bank). Denne kile afspejler dadvagts-
tabet forbundet med agent-principal problematikken der typisk opstir mellem lantager
og langiver. Ifolge kreditkanalen vil en ®ndring 1 den korte rente indebzre, at finan-
sieringspramien der er pd renterne vil @ndre sig i samme retning som renten. Pga.
denne markedsfriktion vil effekten af pengepolitik pd de reale omkostninger ved at ta-
ge lan — og dermed ogsa real pa aktivitet — foreges.

Kreditkanalen kan opdeles i 1) (bank-) udlinskanalen og 2) »balance sheet« ka-
nalen.

Udlidnskanalen siger, at hvis pengemangden falder vil det medfore, at den samlede
vierdi af indskud 1 bankerne falder, hvormed ogséd udldnene vil falde, og faldende ud-
lin skaber faerre investeringer, hvilket far BNP til at falde.

Den anden kanal, »balance sheet« kanalen, opererer gennem nettoverdien af lanta-
gers (feks. virksomheders) formue. Hvis nettovaerdien af en lantagers formue falder,
betyder det, at lantagere har mindre dakning for deres lan, hvormed tab fra »adverse
selection« stiger. Et fald 1 nettoveerdien af en virksomhed medferer dermed faldende
lan til at finansiere investeringsprojekter. Lavere vaerdi af virksomheder medforer og-
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sid, at moral hazard problemer opstar, fordi virksomheder har incitament til at tage
storre risiko nar vardien af deres virksomhed er mindre. Og da mere risikofyldte pro-
jekter indebarer, at en storre andel ikke betales tilbage, vil man samlet fa, at et fald
virksomhedernes nettovardi vil skabe et fald i udlin og dermed ogsa 1 de samlede in-
vesteringer og dermed ogsd i BNP.

Ovenstiende transmissionsmekanismer er i deres natur ret forskellige, og det er ik-
ke umiddelbart oplagt hvilken kanal, der er mest udbredt 1 Danmark eller i andre lan-
de. Det er i litteraturen blevet diskuteret en del, hvordan man ekonometrisk kan identi-
ficere disse kanaler fra hinanden (se f.eks. Bernanke (1993) og Leeper, Sims og Zha
(1996)). Det er i denne artikel valgt at fokusere pd den totale effekt pi BNP af penge-
politik, samt om der er forskelle i effekten af pengepolitik i Danmark og Tyskland, og
ikke hvad der eventuelt er arsag til disse forskelle.

3. Effekt af pengepolitik i Danmark og Tyskland

De fleste forfattere der underspger transmissionsmekanismen anvender en vektor-
autoregressiv (VAR) model, og denne type model er ogsa anvendt i det falgende. Der
er ogsa forfattere, der analyserer effekten af pengepolitik ved at estimere hvor lang tid
det tager, for en ®ndring i centralbankens (politik-) rentesatser slir igennem pa ban-
kernes udlanssatser, men 1 det folgende er fokus lagt pa effekten fra politikinstrumen-
tet kort rente til BNP.

VAR bestir af en vektor af AR-processer for forskellige variabler, og formelt kan en
VAR-model formuleres pa falgende made?

Y =CHtoy, Tyt + ':b,uJ".r-p t € (1)

hvor ¢ er en konstant og y, er en vektor der indeholder den vardi som de # variabler an-
tager til tidspunkt t. VAR-modellen siges at vere af orden p og det antages at €, er i.i.d.
N(0,£2). VAR-modellen i ligning (1) kan estimeres bade med brug af OLS og maxi-
mum likelihood, hvorved der fremkommer estimater for g-matricerne,

Hver ligning har et restled €,, og VAR-modellen i ligning (1) kan ogsd omskrives
som ¢n funktion af restleddenc

.Llf = Pu' + E.r + ¢1€;.|+ lsz,l}f;.z + ... {2]

Denne omskrivning kaldes ogsd moving average reprasentationen af VAR-model-
len og W, har fortolkningen (8, .,/ €,) = .. Dvs. elementet i rekke i, sojle j i b, erlig

3. Se Hamilton (1994) eller Litkepohl {1991} for en gennemgang af Y AR-modellen, impuls-respons og va-
riansdekomposition. Se Slek (1995) for et andet eksempel pa en anvendelse af VAR-modellen.
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med pévirkningen af vaerdien af den i'te variabel pa tidspunkt r+s (y; ) ved et sted
til den j’te variabels restled til tidspunkt ¢ (€;,), givet atalle de andre restled pd alle tids-
punkter holdes konstante. Dette kaldes ogsa impuls-respons analyse fordi man under-
soger konsekvenserne for en given endogen variabel af at give et stad (en impuls) til et
af restleddene og underseger, hvordan dette stad forplanter sig (respons) gennem de »
ligninger for de n endogene variabler over tid. Denne impuls-respons proces, hvor man
giver et stod i en af ligningerne og ser pa reaktionen i en eller flere af de endogene,
svarer groft sagt til et multiplikatoreksperiment 1 en makroskonometrisk model som
f.eks. Adam, Smec eller Mona.

I forbindelse med impuls-respons analysen er det vigtigt, at residualerne er ukorre-
lerede. Hvis residualerne er korrelerede, har de en fxlles komponent, der ikke kan
identificeres med nogen bestemt variabel. En méde at lose dette problem p4, er at til-
egne hele denne fzlles komponent til den variabel der kommer forst i VAR-modellen.
Eller sagt mere teknisk, er restleddene ortogonaliserede med en Choleski-dekomposi-
tion sdledes, at kovariansmatricen for de resulterende restled er diagonal (se ogsé
Hamilton (1994), pp. 322-323). Identifikation med brug af Choleski-dekomposition
hvor variablerne ordnes med politikinstrumentet sidst (f.eks. indkomst, priser og kort
rente) er ogsa den type identifikation, der anvendes 1 langt de fleste studier af trans-
missionsmekanisme.

Der estimeres en VAR-model pé kvartalsdata for hhv. Danmark og Tyskland der in-
deholder falgende variabler: realt BNP, priser og kort rente. Det skal bemarkes, at en
VAR-model kun er en model af virkeligheden, og at udeladte variabler der eventuelt
kunne betyde noget f.eks. for forklaringen af BNP (f.eks. finanspolitik), kun er med i
analysen i det omfang, at de allerede er afspejlet i variationen i renterne, priserne
og/eller historiske vaerdier af BNP. Der er anvendt en lag-leengde pa 2 kvartaler,” og se-
rierne for BNP og priser er szsonkorrigerede. Data for realt BNP og BNP-deflator ® er
fra OECD og som kort rente er anvendt pengemarkedsrenten fra International Finan-
cial Statistics der publiceres af IMF. Der er taget log til alle variabler med undtagelse

letter (1993), Sims (1980) og (1992}, Christiano, Eichenbaum og Evans {1994) og (1996). Se endvidere
Bemanke (1993), Bernanke og Blinder (1992) og Leeper, Sims og Zha (1996) for diskussioner af variabler-
nes reekkefalge | VAR-modeller der analyserer transmissionsmekanisme.

5. Akaike og Schwartz kriterier for lag-lzngde anbefalede en lag-leengde pa | eller 2 for begge lande,

6. Om man anvender forbrugerpriser eller BNP-deflator som prisindeks endrer ikke ved resultaterne. Se og-
sd Ramaswamy og Slak (1997).

7. For en mere generel diskussion af estimation af urestrikterede VAR-modeller 1 niveauer se Runkle
(1987), Sims, Stock og Watson (1990), Campbell og Perron (1991) samt Ramaswamy og Slek (1997). Den
metode og specifikation af VAR-modellen der anvendes i denne artikel svarer prazeis til hvordan man nor-
malt ger i litteraturen om transmissionsmekanisme. Jvf. ogsd henvisningemne i fodnote 4.
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Figur 1. BNP-respons ved et chok til renten. Danmark.

af renten.” VAR-modellen er estimeret for hhv. Danmark og Tyskland for perioden 1.
kvartal 1972 til 4. kvartal 1994% og impuls-respons analyse er udfert. Forsog med an-
dre estimationsperioder gav kun mindre mndringer i de nedenfor nzevnte resultater.
Figur 1 og 2 viser reaktionen (respons) i hhv. dansk og tysk BNP ved et sted (impuls)
til den respektive nationale rentesats. Konfidensintervallet omkring impuls-respons
funktionerne er +/- to gange standardafvigelsen og er beregnet asymptotisk. Monte
Carlo simulation af konfidensintervallerne ®ndrede ikke ved resultaterne.” Stedet til
renten 1 impuls-respons funktionerne er én standardafvigelse, der er af sterrelsesorde-
nen godt 2,0 for Danmark og godt 0,8 for Tyskland. Bemark, at starrelsen pa disse to
stod til dels athenger af hvordan VAR-modellen er identificeret. Forsog med andre
identifikationer endrede dog ikke signifikant ved resultaterne.

Som det kan ses, er der forskel i de to landes reaktion pid en pengepolitisk kontrak-
tion. Kontraktiv pengepolitik | Danmark har en hurtig og moderat negativ effekt, hvor
bunden i den cfterfolgende recession nas allerede i det 6. kvartal. Det samme impuls-
respons eksperiment foretaget 1 demr tyske model viser, at den tyske BNP-reaktion er
mere vedvarende, hvor det tager omkring 15 kvartaler for bunden af recessionen nis.

8. OECD har kvaralsvise nationalregnskabstal, der gér laengere tilbage end Danmarks Statistiks, der starter
i 1977,

9. Kilian (1995) og Sims og Zha (1994) diskuterer metoder til beregning af kenfidensintervaller ul impuls-
respons funktioner.
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Figur 2. BNP-respons ved et chok 1il renten. Tvskland.

Samtidig er recessionspavirkningen 1 Tyskland ogsa relativt dybere, idet BNP ved et
chok pa én standardafvigelse falder over 0,8 procent, i modsatning til den danske im-
puls-respons hvor BNP kun falder med godt 0,6 procent. Dette skal ogsa ses i lyset af
storrelsen pa det pengepolitiske chok (2,0 for Danmark og 0,8 for Tyskland). Foreta-
ges det samme eksperiment men med et negativt chok pa 1 procentpoint til begge lan-
des renter fas, at den tyske recession vil blive endnu dybere og den danske recession
vil blive relativt mildere end angivet i figur 1 og 2.

Historisk har der i den estimerede periode vieret en forskel pd, hvad der var milet
for de pengepolitiske myndigheder i hhv. Tyskland og Danmark. Bundesbank har pri-
mert fokuseret pa lav inflation (med pengemeaengden som mal), og de danske penge-
politiske myndigheder har fokuseret pa en stabil valutakurs, som sa efterfalgende har
bidraget til stabile priser. Disse forskelle i mal for pengepolitikken endrer dog ikke
ved det faktum, at uanset hvad der har motiveret ndringer i de korte renter, si pavir-
ker renteaendringer den reale okonomi gennem transmissionskanalerne beskrevet 1 af-
snit 2, og disse er i stor udstrakning uafhangige af, om centralbanken har valutakurs
eller inflation som mél. F.eks. kan man ikke konkludere, at fordi Danmark har haft en
stabil valutakurs over for Tyskland 1 en lang periode, si betyder det, at valutakursen
som transmissionsmekanisme er uden betydning. Hvorvidt der er forskel pa, hvor vig-
tige de forskellige kanaler er 1 forskellige regimer, kan det vare sveert at vurdere teore-
tisk, og VAR-analysen kan hjzIpe med til at afdeekke hvordan pengepolitiske chok to-
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talt set pavirker hhv. den tyske og danske okonomi. Forsog med at inddrage en senie for
valutakurs i form af USD/DEM, DKEK/DEM samt effektive kurser i de to landes mo-
deller @ndrede ikke ved resultatet, at recessionen i Tyskland bliver lengere og dybere
end det er tilfaeldet for Danmark.

4. Konklusion

Ovwenstaende analyse viser, at der er forskel pid hvordan pengepolitik pavirker real-
okonomien i Danmark og Tyskland. En pengepolitisk kontraktion 1 Danmark foregir
hurtigere og med mindre gennemslag end i Tyskland, hvor den efterfolgende recession
er mere langstrakt og en anelse dybere.

Om de her fundne forskelle i transmissionsmekanismen indebeaerer, at Danmark og
Tyskland ikke kan veere { en montunion sammen kan man ikke nadvendigvis konklu-
dere. Ovenstaende analyse skal ses 1 lyset af Lucas-kritikken. @MU er et helt nyt regi-
me og pengepolitiske beslutninger 1 den kommende ekonomiske og monetare union
vil blive taget pa grundlag af den gennemsnitlige ekonomiske situation 1 hele valuta-
omradet. Den igangvarende harmonisering af de finansielle systemer vil fortsette ba-
de i @MU-landene, samt i de lande der star udenfor, De lande der stir udenfor — her-
under Danmark — ma formodes at ville gore hvad de kan, ogsa hvad angér deres finan-
sielle strukturer, for at kvalificere sig pa et senere tidspunkt til deltagelse i @GMU.'0

Denne agede finansielle integration i Europa vil med stor sikkerhed pé lengere sigt
medfore, at de deltagende okonomier vil nzrme sig hinanden, ogsd mht. hvordan
transmissionsmekanismen fungerer.!! Selvom der har veret forskelle i transmissions-
mekanismen historisk, ma det forventes, at forskelle 1 transmissionsmekanismen hajst
kan skabe problemer i en overgangsperiode i en kommende ekonomisk og monetar
union. Hvor alvorlige disse potentielle dels skonomiske, dels politiske problemer kan
veere, er det vanskeligt at give et bud pa. Et forsigtigt bud mé veere, at givet en fortsat
stor vilje til harmonisering og konvergens i de curopaiske lande ma det forventes, at
eventuelle overgangsproblemer vil vere begrensede.

10. Danmark er blandt de lande der opfylder alle kvalifikationskrav til @MU,
11. Eksempler pd at transmissionsmekanismen kan wendre sig over tid i forskellige lande kan ses 1 World
Economic Outlook, October 1996, pp. 46-47.

Litterarur

Bernanke, B. 1993, How important is the cre- transmision. American Econemic Review
dit channel in the transmission of monetary §2:901-921.
policy? A comment. Carnegie-Rochester  Bernanke, B, og M. Gentler. 1995, Inside the
Conference Series on Public Policy 39:47- black box? The credit channel of monetary
a2, policy transmission. Journal of Economic
Bernanke, B. og A. Blinder. 1992, The Fede- Perspektives 9:27-48.

ral funds rate and the channels of monetary  Campbell, J. og P. Perron. 1991, Pitfalls and



142 NATIONALOKONOMISK TIDSSKRIFT 1997 NR. 2

talt set pavirker hhv. den tyske og danske okonomi. Forsog med at inddrage en senie for
valutakurs i form af USD/DEM, DKEK/DEM samt effektive kurser i de to landes mo-
deller @ndrede ikke ved resultatet, at recessionen i Tyskland bliver lengere og dybere
end det er tilfaeldet for Danmark.

4. Konklusion

Ovwenstaende analyse viser, at der er forskel pid hvordan pengepolitik pavirker real-
okonomien i Danmark og Tyskland. En pengepolitisk kontraktion 1 Danmark foregir
hurtigere og med mindre gennemslag end i Tyskland, hvor den efterfolgende recession
er mere langstrakt og en anelse dybere.

Om de her fundne forskelle i transmissionsmekanismen indebeaerer, at Danmark og
Tyskland ikke kan veere { en montunion sammen kan man ikke nadvendigvis konklu-
dere. Ovenstaende analyse skal ses 1 lyset af Lucas-kritikken. @MU er et helt nyt regi-
me og pengepolitiske beslutninger 1 den kommende ekonomiske og monetare union
vil blive taget pa grundlag af den gennemsnitlige ekonomiske situation 1 hele valuta-
omradet. Den igangvarende harmonisering af de finansielle systemer vil fortsette ba-
de i @MU-landene, samt i de lande der star udenfor, De lande der stir udenfor — her-
under Danmark — ma formodes at ville gore hvad de kan, ogsa hvad angér deres finan-
sielle strukturer, for at kvalificere sig pa et senere tidspunkt til deltagelse i @GMU.'0

Denne agede finansielle integration i Europa vil med stor sikkerhed pé lengere sigt
medfore, at de deltagende okonomier vil nzrme sig hinanden, ogsd mht. hvordan
transmissionsmekanismen fungerer.!! Selvom der har veret forskelle i transmissions-
mekanismen historisk, ma det forventes, at forskelle 1 transmissionsmekanismen hajst
kan skabe problemer i en overgangsperiode i en kommende ekonomisk og monetar
union. Hvor alvorlige disse potentielle dels skonomiske, dels politiske problemer kan
veere, er det vanskeligt at give et bud pa. Et forsigtigt bud mé veere, at givet en fortsat
stor vilje til harmonisering og konvergens i de curopaiske lande ma det forventes, at
eventuelle overgangsproblemer vil vere begrensede.

10. Danmark er blandt de lande der opfylder alle kvalifikationskrav til @MU,
11. Eksempler pd at transmissionsmekanismen kan wendre sig over tid i forskellige lande kan ses 1 World
Economic Outlook, October 1996, pp. 46-47.
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