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1. Indledning

1. Der har inden for det seneste ars tid varet en rakke bidrag i "@konomi og
Politik’®), som har haft til formal dels at diskutere udvalgte elementer af penge-
teorien dels at vurdere, hvorvidt disse elementer synes at ligge til grund for den
fgrte pengepolitik. Et karakteristisk tra&k ved disse bidrag har varet, at de 1
meget hgj grad har benyttet sig af den komparativ statiske analysemetode. Der
skal i nedenstiende artikel forsgges anlagt en mere generel synsvinkel, hvor
specielt de dynamiske aspekter af penge- og renteteorien vil blive fremhavet
med hovedvaegt pa diskussion af tilpasningen péd kort sigt.

Indledningsvis vil »penge« blive defineret i relation til den funktion de ud-
fylder, for derved at knytte den mest hensigtsmassige definition til den gnskede
analyse. Efter denne afgrensning af pengebegrebet vil pengeefterspgrgselsfunk-
tionens stabilitet samt styringen af pengeudbudet blive analyseret. Dette ggres
med henblik pd en samlet vurdering af de pengepolitiske rekommendationer,
der bygger pa den monetaristiske teori og som derved implicit forudsztter savel
kontrol over pengeudbudet — eller i det mindste en udbudsfunktion med vasent-
lige exogene elementer — som en stabil pengeefterspgrgsel.

Dernast inddrages disse elementer i en diskussion af rentedannelsen i en
dynamisk model. Med aktivspektret udvidet til hele den private sektors porte-
fglje beskrives instabiliteten i den pengepolitiske transmissionsmekanisme, idet
betydningen af valg af analysemetode sgges fremdraget gennem en sammen-
ligning med komparativ statisk analyse af prisdannelsen pa aktiver. I forlen-
gelse heraf diskuteres, hvorvidt forskellige aktiver kan ses under ét samt de
renteteoretiske implikationer af forskelle i aggregeringsniveauet.

Afslutningsvis vil de teoretiske konklusioners betydning for vurderinger af
forskellige pengepolitiske instrumenter i den aktuelle pkonomiske situation blive
diskuteret.

I1. Definition af pengebegrebet

2. Megen uklarhed 1 den pengeteoretiske debat er udsprungen af manglende
konsekvens 1 definitionen af det pengebegreb, der indgar i analysen. Traditio-

1. Jfr. litteraturfortegnelsen.
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nelt har man sondret mellem debitororienterede definitioner, hvor primer lik-
viditet (outside money) og sekundar likviditet (inside money) er den alminde-
ligste opdeling, og kreditororienterede hvoraf 'borgernes pengeforsyning’ (M,)
og ’borgernes pengeforsyning i videre forstand’ (M) sadvanligvis benyttes.

3. I det fglgende vil hverken debitor- eller kreditorsynsvinklen benyttes; der-
imod rettes opmerksomheden mod de specielle egenskaber, som nogle finan-
sielle fordringer har frem for andre, samt de motiver der ligger bag hhv. efter-
spgrgslen og udbudet. To funktioner, som det er af helt afggrende betydning,
at »penge« kan udfylde, er for det fgrste "betalingsmiddelegenskaben’ og for det
andet ’det sikre formueopbevaringshensyn™).

I fgrstnzvnte funktion vil det siledes gzlde, at penge sdvel som likviditet
kan afgrznses entydigt til alle generelt accepterede betalingsmidler. Traditio-
nelt kan der til formidling af indenlandske betalinger benyttes sedler, mgnt,
giro og anfordringsindskud i pengeinstitutter, hvorimod tidsindskud nappe i
videre udstreekning kan betragtes som et umiddelbart anvendeligt betalings-
middel®). P4 den anden side er det af helt afggrende betydning, at bevilgede,
men endnu uudnyttede kassekreditter m.v. kan benyttes som betalingsmidler.

I modsztning til m@ngden af betalingsmidler kan de finansielle aktiver, som
indgar i den private sektors portefglje, ikke pd samme entydige made opdeles
1 hhv. likvide og illikvide aktiver, idet man i denne sammenh@ng vil kunne
tale om forskellige grader af likviditet. Som eksempel pa formuegoder med hgj
likviditetsgrad er alle former for indskud i pengeinstitutter samt veardipapirer
med en restlgbetid, der er kortere end lengden af analyseperioden.

IIla. Efterspgrgslen efter betalingsmidler

4. Til beskrivelse af efterspgrgslen efter betalingsmidler (transaktionsefter-
spgrgslen efter penge) benyttedes oprindeligt kvantitetsteorien, som udtryk-
ker en sammenhzng mellem transaktionernes omfang, prisniveauet, beta-
lingsszdvanerne og den efterspurgte pengemangde.

Denne teori for pengeefterspgrgslen kan udledes fra kvantitetsligningen:

M M.V=P-.X

hvor M = pengemazngden, V = omlgbshastigheden, P = prisniveauet og
X = den reale produktion.

2. Ofte anvendes begrebet ’likviditet’ mere eller mindre synonymt med penge, hvorved dette be-
greb tilsvarende kan siges at have to klart adskilte dimensioner — nemlig som omsztningsmid-
del og som formueopbevaringsmiddel.

3. Der ses bort fra det danske kuriosum, at man som oftest mod en dekort kan hxve tidsindskud
i utide, hvorved forrentning sivel som indskudsform retteligen har karakter af anfordringsind-
skud.
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Alt efter hvilke forudsztninger man ggr om omlgbshastigheden og den
reale produktion, kan ligning (1) fortolkes som en ligning til bestemmelse af
prisniveauet eller en pengeefterspgrgselsfunktion?). I det omfang man fastholder
den klassiske forudsztning om fuld besk=ftigelse samtidig med, at betalingssad-
vanerne betragtes som konstante, udtrykker (1) den efterspurgte pengemangde
til alternative prisniveauer.

Hvis man forlader den klassiske forudsztning og f.eks. gnsker at fplge
det keyneske opleg, ma forudsztningen om fuld beskaftigelse opgives, og
dermed antagelsen om at produktionen er konstant. Herved lader (1) sig om-
skrive til en relation mellem efterspurgt pengemangde og produktionens vardi:

(2 M4 =k x (PxX), hvor k = {7 og forudsat konstant.

Herved bliver (2) netop den formaliserede lzrebogsfremstilling af trans-
aktionsefterspgrgslen efter penge. Ofte lader man i samme omgang sikker-
hedsefterspgrgslen®) inkluderes i ligning (2); men dette er ikke en tilfredsstil-
lende behandling af Keynes’ sikkerhedsmotiv til at efterspgrge penge, da denne
del af pengeefterspgrgslen er forarsaget af pengenes egenskab som vardiopbe-
varingsobjekt, hvilket vil blive behandlet i afsnit IIId nedenfor.

5. Der kan fremfgres en rakke kritikpunkter mod ovennzvnte specifikation
af efterspgrgslen efter betalingsmidler. En afggrende svaghed er, at der ikke
sondres mellem hverken produktion og efterspgrgsel eller faktiske ctr. forven-
tede vardier for de angivne variable. Dette udelukker, at afvigelser mellem virk-
somhedernes og husholdningernes forventninger med hensyn til produktion og
efterspgrgsel kan gve en direkte indflydelse pa transaktionsefterspgrgslen. Lige-
ledes er en angivelse af dynamisk forventningsdannelse for savel m@ngder som

priser udeladt, idet der implicit forudsazttes at forventede stgrrelser er lig med
realiserede.

IIIb. Finansieringsmotivet®)

6. Dette motiv til pengeefterspgrgsel ma fgrst og fremmest ses i relation til
planlagt efterspgrgsel efter reale investeringer og stgrre varige forbrugsgoder,
idet begge kraver en finansiering ved anskaffelsen udover, hvad man med rime-
lighed kan antage, at den lgbende indkomst kan danne basis for. Derfor ma
man forvente, at der bliver foretaget en opsamling af likvide fordringer samt
etableret kreditarrangementer i perioden op til realiseringen af en planlagt in-

4, Alternativt hertil kan man vzlge at fortolke relation (1) som en sammenhzng, der bestemmer
den nominelle indkomst,

5. »Precautionary demande.

6. 1 »The General Theorye omtales kun de tre fra lzrebggerne kendte efterspgrgselsmotiver, men
i den cfterfglgende diskussion blev det 4. motiv (finansieringsmotivet) introduceret jfr. [11] og
iser [12].
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vestering m.v., hvilket gger efterspgrgslen efter penge forud for effektueringen
af efterspgrgslen.

I en kort sigts ligevaegtsanalyse vil transaktionskassen — for givne betalings-
s@dvaner — kunne beskrives som en andel af efterspgrgslen eller produktionen;
det er underordnet, hvad man valger, da de to stgrrelser er lige store, jfr. (2).

Uden for ligevagt vil efterspgrgslen ikke med rimelighed kunne antages at va-
riere direkte proportionalt med udviklingen i produktion og indkomst, idet en
@ndring af forventningerne til fremtiden, som fgrer til en justering — opad eller
nedad — af investeringsplaner og af planer om kgb af varige goder, straks pa-
virker efterspgrgslen efter betalingsmidler via finansieringsmotivet (jvfr. man
sikrer sig en kassekredit inden byggeriet szttes i gang; der skal en vis kontant
udbetaling til kgb af bil, farvefjernsyn m.v.).

Hertil kommer at et karakteristisk trek ved en gkonomi i uligevaegt netop er,
at den forventede indkomst afviger fra den realiserede.

Betalingsmiddelefterspgrgslen efter penge bliver siledes en funktion af bade
den Igbende og den planlagte efterspgrgsel, samt denne efterspgrgsels forde-
ling pd hhv. investerings- og forbrugsgoder, idet man vanskeligt kan forestille
sig, at enhver form for planlagt efterspgrgsel stiller ens krav om finansiering.
Ligeledes méa indkomst- og formuefordelingen spille en rolle, men s@dvanligvis
forudsattes disse forhold konstante pa kort sigt.

IIIc. Nogle impiikationer af finansieringsmotivet

7. 1 lerebogsfremstillingen af transaktionsefterspgrgslen efter penge forudsat-
tes det, at omlgbshastigheden er konstant jvfr. ligning (2). Denne opfattelse kan
ikke med rimelighed fastholdes efter introduktionen af finansieringsmotivet,
idet en ikke-indkomstafhengig stigning i den reale efterspgrgsel vil observeres
som en forggelse af elasticiteten med hensyn til den lgbende indkomst (fald i
omlgbshastigheden). Omvendt vil variationer langs en given real efterspgrgsels-
funktion forirsaget af @ndringer i indkomsten resultere i en pa kort sigt fal-
dende indkomstelasticitet).

Befinder gkonomien sig saledes i en underbeskzftigelsessituation, og man
gnsker at gge beskzftigelsen, er det ngdvendigt, at den reale efterspgrgsel sti-
ger. Dette kan f.eks. ske ved, at investeringslysten stimuleres, men her kom-
mer finansieringsefterspgrgslen efter penge til at hemme ekspansionen, fordi

7. Denne teoretiske konklusion svarer godt til de empiriske resultater som bl. a. Friedman har
offentliggjort p4 amerikanske data. Det mi her tilfgjes, at Friedmans egen forklaring i stedet
for at indeholde elementer af finansieringsmotivet forklarer den observerede udvikling ved en
antagelse om, at pengeefterspgrgslen pi kort sigt kun tilpasser sig tregt til udviklingen i den
faktiske indkomst, som kan afvige fra den ’permanente’ indkomst, mens penge i en mere lang-
sigtet analyse mi opfattes som et luksusgode med dertil svarende hgjere indkomstelasticitet.
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den pa kort sigt kan holdes tilbage af kvantitative begrensninger i udbudet af
betalingsmidler f.eks. ved et udlansloft, og pa lidt lengere sig vil resultere i en
renteforggende effekt. I hvilket omfang, der herefter bliver tale om en reduk-
tion af den planlagte efterspgrgselsstigning, vil naturligvis vaere betinget af in-
vesteringernes og forbrugets renteclasticitet.

Hvis man i den givne situation gnsker at mindske disse bremseeffekter, kan
det f.eks. ggres ved at indfgre en tilladelse til automatiske overtrzk pa bank-
konti inden for en begrenset periode. Nér der, som man kender det herhjem-
me, sedvanligvis eksisterer uudnyttede lanetilsagn speciclt i form af kasse-
kreditter, bliver bremsevirkningen tilsvarende mindre. Herved muligggr man
en endogen udvidelse af pengemangden i takt med stigningen i finansierings-
behovet, sdledes at man undgir enten en kraftig rentestigning eller kgdannelse
for at opnd banklan®).

Saledes ser vi, at manglende finansieringsmuligheder kan holde en begyn-
dende ekspansion tilbage. Hvorimod en mindskelse af opsparingstilbgjeligheden
pa Kort sigt aldrig vil kunne vare arsag til manglende ekspansion - tvartimod
vil det have en stimulerende effekt.

IIId. Verdiopbevaringsefterspgrgslen

8. I den Kklassiske ligevaegtsteori er det umuligt at indpasse verdiopbevarings-
(store-of-wealth) motivet i pengeefterspgrgslen; for hvorfor skulle man placere
sine ledige ressourcer i penge, som kun giver et beskedent afkast, nar der eksi-
sterer aktiver, som giver en vasentlig stgrre forrentning?

Denne problemstilling mé naturligvis ses i lyset af forudsztningerne for den
klassiske model, idet klassikerne antog, at gkonomien befandt sig i en tilstand,
hvor alting var givent og forudseligt, og derfor i ligevaegt.

Dette er fundamentalt forskelligt fra den model, som Keynes opstillede og
analyserede, idet han fortrinsvis interesserede sig for den kortsigtede udvik-
ling i en gkonomi som ikke forudsattes at vere i ligevaegt. Herved bliver usik-
kerhed ngdvendigvis en vasentlig faktor til forstielse og forklaring af de gko-
nomiske enheders handlinger?).

Det er pa baggrund af denne usikkerhed med hensyn til fremtidige gkono-

8. Dette forhold synes netop at vare aktuelt for gjeblikket, hvor der mi antages at vere endda
serdeles rigelig likviditet til rddighed inden for udlinsloftet i form af uudnyttede linetilsagn.

9, »By ’uncertain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what is known
for certain from what is only probable .... The calculus of probability was supposed to be
capable of reducing uncertainty to the same calculable status as that of certainty itself ....
About (uncertainty) there is no scientific basis on which to form any calculable probability
whatever. We simply do not know.«< Keynes, 1937 [9] p. 216-17.
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miske begivenheder, at penge som vardiopbevaringsobjekt far sin store be-
tydning.

I ’the General Theory’ opspalter Keynes denne pengeefterspgrgsel i to selv-
stendige motiver hhv. sikkerheds- og spekulationsmotivet. Sikkerhedsmotivet
har hidtil veret meget lidt omtalt, og i en rekke lerebgger og artikler om
pengeefterspgrgslen er dette motiv end ikke nzvnt, hvilket har givet spekula-
tionsmotivet en overdreven vagt i den keynesianske analyse af pengeefterspgrg-
selsfunktionen'?).

IIle. Sikkerhedsmotivet

9. Sikkerhedsmotivet knytter sig snzvert til den kendsgerning 'that we simply
do not know'. Fremtiden er mere eller mindre ukendt, derfor er det ngdven-
digt at have en vis likvid kasse til imgdegdelse af uforudselige begivenheder.

For lgnmodtageren vil det gzlde, at jo stgrre faren for med kort varsel
at blive arbejdslgs synes at vare, i jo hgjere grad vil han gnske at placere sin
formue likvidt, samtidig med at han typisk vil gge sin opsparingstilbgjelighed.

Pa tilsvarende made vil virksomheder i perioder med usikre afsztningsfor-
hold holde en gget andel af deres aktiver 1 mere likvid form, hvilket muligggr
anskaffelse af reale aktiver ved et fordelagtigt kgb pa et senere, men ukendt
tidspunkt!?). Kgb af reale aktiver er nemlig snavert knyttet til det forventede
afkast = indkomst, som aktivet vil give besidderen. Denne primare tilknyt-
ning til afkastet skyldes, at reale aktiver i sig selv er meget illikvide pad grund
af, at markederne for brugt realkapital er s@rdeles darligt organiserede, hvorfor
det er vanskeligt at f4 dem afsat gjeblikkeligt uden betydelige kapitaltab. Hvis
man derimod beholder det reale aktiv i hele dets levetid, vil man ikke lide
under aktivets lave likviditetsgrad, men kun vare udsat for den usikkerhed,
der er forbundet med vurderingen af de fremtidige afkast. Det er pa denne bag-
grund, at sikkerhedsefterspgrgslen i nogen grad specielt mé kunne relateres til
indkomstusikkerhed??).

Herved kan man til en vis grad retferdigggre, at sikkerhedskassen oprindelig
blev gjort til en funktion af indkomsten (... a safe first approximation ... [8]
p- 199). Men det ville absolut have varet bedre med den forventede indkomst

10. Jfr. f.eks. Ackley, 'Macroeconomic Theory’, New York, 1961.

11. For en uddybning se f. eks. Pengemarkedsbetznkningens behandling af beredskabskassen som
har vasentlige clementer tilfzlles med sivel finansierings- som sikkerhedsefterspgrgslen efter
penge. I denne sammenh@ng diskuteres ogsd lagernedbygning og udskydelse af reinvesteringer,

12. Delvist i mods®tning til spekulationsefterspgrgslen (jfr. nedenfor), som knytter sig til kapital-
usikkerhed, samt at den gkonomiske enhed tror, han kender fremtiden bedre end markedet,
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som argument i funktionen. Selv denne forbedring ggr ikke specifikationen til-
strackkelig, idet man slet ikke fir understreget, at det er usikkerheden med hen-
syn til den fremtidige indkomst, der i denne forbindelse er det drivende argu-
ment for at efterspgrge likvide aktiver; for det er netop denne egenskab ved
penge, som er den afggrende faktor i relation til sikkerhedsmotivet. Penge er
nemlig karakteriseret ved at vare det eneste fuldt likvide aktiv og represen-
terer derfor gjeblikkelig generel kgbekraft, samtidig med at kursverdien ikke
er underlagt usikkerhed'?).

I hvilket omfang noget af sikkerhedskassen holdes i korte vardipapirer er
individuelt bestemt og ma bl.a. afhaxnge af transaktionsomkostningerne, af-
kastet, analyseperiodens lzngde, samt ikke mindst hvor organiserede marke-
derne er for disse papirer.

IIIf. Spekulationsmotivet

10. Nar keynesianere taler om spekulationsefterspgrgsel efter penge lagges
der vagt pd, at den alternative placering til spekulationskassen er finansielle
aktiver i modsatning til reale aktiver. P4 dette punkt er der en klar modstrid
til monetaristerne, som mener, at substitutionen mellem finansielle og reale
aktiver 1 portefglijen er s@rdeles hgj, og benytter dette som den vasentligste
forklaring af sammenh@ngen mellem penge og real efterspgrgsel'4).
Hovedargumentet bag den keyneske antagelse om lav substitutionselasticitet
knytter sig til det forhold, at det er helt forskellige motiver, der ligger bag an-
skaffelsen af hhv. finansielle og reale aktiver. Bag den reale investering ligger
gnsket om et kontinuerligt afkast, hvorimod en finansiel investering i hgjere
grad skal fungere som kapitalbevarende — hvilket afkastet naturligvis kan vare
med til at sikre — indtil man gnsker at benytte den akkumulerede kapital's).
Begrundelsen for, at man ma sondre sa skarpt mellem motiverne til anskaf-
felse af disse to former for aktiver, er den, at de markeder, hvorpid second-
hand aktiver omsattes, er af vasens forskellig karakter. De finansielle marke-
der er velorganiserede, saledes at man gjeblikkelig kan fi sine veardipapirer
solgt til en pd kort sigt nogenlunde stabil kurs, fordi der som hovedregel op-
treder finansielle institutioner (buffere) pd markedet, som sikrer, at det
clearer'®). Ydermere er transaktionsomkostningerne meget sméa pa disse mar-

13. Ved starkt svingende inflationstakt vil usikkerheden gges og dermed pi kort sigt virke penge-
efterspgrgselsforggende.

14. Dette er de to yderpoler, imellem keynesianerne f. eks. P. Davidson og Minsky og moneta-
rister forst og fremmest representeret ved M. Friedman ligger der en stor gruppe af porte-
foljeteoretikere, som antager stgrre eller mindre substitutionselasticitet mellem finansielle og
reale aktiver f. eks. Tobin.

15. Der kan dog peges pd persongrupper (»widows & orphans«), som pA grund af manglende tids-
massigt sammenfald mellem indkomst- og forbrugsprofil samt utilstrzkkelig indsigt i reale
produktionsprocesser er ngdsaget til at eftersporge lange finansiclle fordringer.

16. At et marked clearer vil sige, at der finder handel sted til en ligevaegtspris.
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keder, foruden at opbevaringen af de finansielle aktiver er lidet vanskelig og
ikke forbundet med navnevardige omkostninger'?).

Som nazvnt ovenfor er markederne for brugt real kapital derimod vasentlig
ringere organiseret, foruden der heller ikke normalt optreder buffer-institu-
tioner, som sikrer, at markedet clearer. Desuden er transaktionsomkostningerne
relativt stgrre, bade fordi det tager langt tid at finde en kgber, og fordi kapital-
tabet bliver stgrre, jo hurtigere man gnsker at afh@nde aktivet. Endelig vil op-
bevaringsomkostningerne ogsa ofte vare uforholdsmassigt store.

11. Kemen i spekulationsmotivet til at efterspgrge penge er sdledes gnsket om
at opna en Kkapitalgevinst / undgd et kapitaltab pa finansiclle aktiver ved at
kunne forudse den fremtidige kurs(rente)udvikling. En sddan forudseenhed mé
bygge pa forventninger om, hvad der er et rimeligt sikkert niveau for kursen.
Forventningerne om den fremtidige kursudvikling bliver sdledes af helt afgg-
rende betydning for fastleggelsen af spekulationsefterspgrgslen efter penge.
Hvis der ingen transaktionsomkostninger var ved handel med finansielle ak-
tiver ville hele interessen samle sig omkring den forventede kurs den nzste
bgrsdag, hvor der kunne tages stilling til kgb hhv. salg pa ny. Séledes vil spe-
kulationsefterspgrgslen vare styret af helt kortsigtede forventninger. I det om-
fang den forventede rente i morgen er bestemt af bl.a. den hidtidige renteud-
vikling opnds, at pengeefterspgrgslen bliver en funktion af renteudviklingen.

IIlg. Konklusion vedr. pengeefterspgrgslen

12. Der er to forhold, som springer i gjnene ved gennemgangen af motiverne
til at efterspgrge penge, for det fgrste at penge ikke er noget entydigt begreb,
og for det andet at der ikke er tale om en stabil sammenhzng mellem nominel
indkomst og pengeefterspgrgsel.

Fgrstnzvnte forhold peger i retning af, at man med fordel kan opspalte de
traditionelle pengedefinitioner i hhv. betalingsmidler og likvide formuegoder.
Sidstnzvnte forhold indebzrer, at selv om det var muligt at styre udbudet af
likviditet, vil den manglende stabilitet i efterspgrgselsfunktionen umuligggre, at
man ved @ndringer i pengeudbudet vil kunne opna en pracis pavirkning af
konjunkturudviklingen séavel realt som nominelt.

17. Den afgdrende forskel mellem finansielle og reale aktiver implicerer siledes, at f. eks. antikvi-
teter og frimarker nzrmest mi betegnes som finansiclle aktiver i det omfang, man anser de
eksisterende kunst- og frimerkeauktioner for godt organiserede markeder. Tilsvarende kan
markedet for byggegrunde muligvis henregnes til samme gruppe. Det er i denne forbindelse
dog vasentligt at fremhave, at der i langt farre tilfzlde med fordel vil kunne investeres i
sddanne uproducerbare reale aktiver, idet hele afkastet skal finde sted i form af kursgevinst,
da der ikke gives el lgbende afkast, og det kraver derfor betydelig indsigt i efterspprgselsfor-
holdene for blot med rimelig sikkerhed at kunne forudse kapitalgevinster af et sidant omfang.
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IVa. Pengeudbudsteori

13. Traditionelt sondrer man mellem primar likviditet, hvor debitor enten er
Nationalbanken, udlandet eller staten, og sekunder likviditet, hvor pengeinsti-
tutterne stdr som debitor.

Den vasentligste kilde til udbudet af sdvel betalingsmidler som andre fuldt
likvide formuegoder er udlan og lanetilsagn fra pengeinstitutterne og disses er-
hvervelse af finansielle aktiver fra den private ikke-finansielle sektor — ikke
mindst spiller kgbet af obligationer en rolle i denne sammenhang. Det er ikke
tilstrekkeligt — som det almindeligvis sker — at opggre den mangde af penge,
der pa et givent tidspunkt stér til radighed for den private ikke-finansielle sek-
tor, som summen af borgernes andel af den primare likviditet og anfordrings-
indskud i pengeinstitutterne, idet bl.a. bevilgede men endnu ikke udnyttede
lanetilsagn ma henregnes til udbudet af betalingsmidler.

@nsker man at styre udbudet af betalingsmidler, kan dette kun ske, hvis for
det fgrste pengeinstitutternes udlan kan reguleres. Her ma sondringen mellem
regulering af faktiske ctr. bevilgede udlan praciseres, idet variationen i udnyt-
telsesgraden for kassekreditter ggr det overordentligt upracist at styre udvik-
lingen via et udlansloft, der ikke knytter sig til de faktiske udlén.

For det andet vil udviklingen pa betalingsbalancens autonome poster vare
afggrende for udviklingen i udbudet af betalingsmidler. Hvis virksomhederne
har ubegrznset mulighed for at lane i udlandet, kan en selv nok si stram inden-
landsk likviditetsudvikling ikke fastholdes’$).

Naturligvis vil det i princippet vare muligt for de pengepolitiske myndig-
heder til en vis grad at imgdega en ugnsket likviditetsudvikling ved salg/kgb af
obligationer. Sddanne operationer pavirker imidlertid i fgrste omgang kun ud-
budet af primzr likviditet og derfor ikke ngdvendigvis borgernes kasse. Dernast
er det nzppe realistisk at antage nogen navnevardig renteelasticitet i betalings-
middelefterspgrgslen pd kort sigt. Derimod vil efterspgrgslen efter penge som
vardiopbevaringsobjekt antagelig udvise en ikke helt ubetydelig renteelasticitet
med hensyn til fgrst og fremmest korte obligationer, idet disse foruden at vare
rentebzrende har en raekke egenskaber i form af en relativt lille kursvariation
og let omsattelighed, som tilsikrer disse papirer en hgj likviditetsgrad'?).

IVb. Kreditmultiplikatorteorien

14. Den traditionelle pengeudbudsteori knytter sig ofte snavert til begrebet
kreditmultiplikatoren, der er et udtryk for den antagelse, at der er et snzvert

18. I det omfang den stramme likviditet har som hovedformdl at styrke valutareserven, vil det na-
turligvis betyde en delvis opfyldelse af mdls®tningen; men p4 den anden side vil knaphed pa
betalingsmidler nappe pd kort sigt kunne demme op for en indenlandsk real efterspgrgsel i en
sidan dben gkonomi.

19. Det md bl. a. tilskrives den manglende sondring mellem betalingsmiddel og verdiopbevarings-
funktionen, der kan fi Lars Lund til at erklere sig enig i det synspunkt, at "korte vardipapirer
for praktiske formil kunne betragtes som identiske med rede penge ..." [6], p. 111
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bind mellem udviklingen i mengden af primar likviditet og borgernes penge-
forsyning?°).

Den ovenfor fremfgrte argumentation peger i retning af, at det snarere er
det omvendte forhold der ggr sig geldende, idet det er efterspgrgslen efter i
forste rekke betalingsmidler, som bestemmer udbudet i det omfang, der ikke
er lagt kvantitative restriktioner pd pengeinstitutternes udlan.

Alternativt kan kreditmultiplikatorteorien opfattes som en beskrivelse af,
hvorledes det maksimale pengeudbud udvikler sig; denne beskrivelse forudsat-
ter bl.a. at de adferdsbetingede parametre (seddelbrgk og min. reserver) er
rimeligt konstante. Desuden ma det vare forudsat, at kreditmultiplikatorpro-
cessen kan forlgbe forholdsvis hurtigt, da stgrrelsen pd det maksimale udbud
ellers vil variere med lengden af analyseperioden.

Ovenfor er det omtalt, at en styring pa kort sigt af udbudet af betalingsmid-
ler foruden at krave en regulering af pcngeinstitutternes udlin forudsetter kon-
trol med laneoptagelse i udlandet. Tilsvarende ville en eventuel styring af det
maksimale pengeudbud pa leengere sigt — foruden stabile adferdsmeassige para-
metre — krave, at pengebasen (udbudet af primer likviditet) kan kontrolleres.
Ogsa her foruds=zttes det sdledes, at der ikke er fri adgang til lantagning i ud-
landet®?).

IVc. Konklusion vedr. pengeeftersporgsel og -udbud
15. Dette afsnit skal afrundes med en fremhzvning af hovedresultatet vedr.
pengeefterspgrgsel og -udbud.

Det karakteristiske trak ved pengeefterspgrgselsfunktionen synes at vare
dens instabile natur. Den kvantitetsteoretiske tankegang, hvorefter der skulle
vere en sn@ver sammenhang mellem udviklingen i indkomst og pengeefter-
spprgsel er saledes ikke et tilfredsstillende udgangspunkt. Spgrgsmalet om, hvor-
vidt en pengeefterspgrgselsfunktion overhovedet empirisk kan verificeres ma
henstd ubesvaret, idet stgrrelser som forventet rente, indkomst- og prisudvik-
ling er vanskelige at kvantificere; men fgrst og fremmest volder begrebet usik-
kerhed og hvilken virkning @ndret usikkerhed (»state of confidence«) har for
de enkelte parametres stabilitet ret si store problemer.

I beskrivelsen af pengeudbudsteorien blev kreditmultiplikatoren fundet util-
strekkelig som en beskrivelse af udviklingen i de faktiske udlan. Disse blev i
overvejende grad pa kort sigt antaget at vare efterspgrgselsbestemt. Hertil kom-
mer at styring af sdvel det samlede pengeudbud som den primare likviditet i
praksis vil volde vanskeligheder i en lille 4ben gkonomi.

Endelig skal de to ovennavnte forhold sattes i relation til den monetaristiske

20. Jfr. f. eks. Damsgaard Hansen [3], p. 72, som netop ikke vurderer, hvorvidt den simple kredit-
multiplikator overhovedet kan benyttes til beskrivelse af pengeudbudsfunktionen.

21. Der kan yderligere nevnes det forhold, at det ogsd er en ngdvendig forudsztning for kontrol
med pengeudbudet, at de pengepolitiske myndigheder er villige til at acceptere den resulte-
rende renteudvikling.
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opfattelse, som i stiliseret form udtrykker, at de pengepolitiske myndigheder
gennem styring af udbudet af penge kan fastlegge udviklingen i den nominelle
indkomst. Denne styring af udviklingen forudsztter for det fgrste, at penge-
udbudet kan reguleres, eller i hvert fald m& udbudsfunktionen indeholde vea-
sentlige eksogene elementer??). Dertil kommer, at en rimelig pracis styring
krever, at pengeefterspgrgselsfunktionen i hvert fald p& kort sigt er stabil.

Da de nzvnte forudsztninger ikke kan anses for opfyldte, ma det betvivles, at
der eksisterer en sd simpel sammenhzng mellem pengemangde og indkomst,
som ligger til grund for den monetaristiske anbefaling af en regulering af penge-
mangden som styringsinstrumentet.

V. Prisdannelsen pa aktiver i dynamisk perspektiv

16. Under behandlingen af pengeefterspgrgslen ovenfor understregedes forbin-
delsen mellem den forventede udvikling i strgmstgrrelser, den hertil knyttede
usikkerhed — og efterspgrgslen efter finansielle aktiver. Transaktionsmotivet
matte saledes relateres til det forventede transaktionsomfang og vardiopbeva-
ringsmotivet blev udledt af usikkerheden knyttet til erhvervelse af fremtidig ind-
komst, herunder »netto«afkastet af portefgljens aktiver.

Dette synspunkt skal nu fastholdes, idet perspektivet udvides til ogsa at om-
fatte de gvrige aktiver i den private sektors portefglje. Med henblik pd en
diskussion af pengepolitiske problemstillinger er det is@r af betydning, at de
reale aktiver inddrages, saledes at transmissionsmekanismen mellem @gkono-
miens finansielle og reale sektor kan belyses.

Hovedelementerne i en dynamisk analyse bliver da at undersgge sammen-
hzngen mellem @ndringer i forventninger og usikkerhed, de heraf betingede
forskydninger i udbuds-efterspgrgselsforholdene pa aktivmarkederne og impli-
kationerne for prisdannelsen. I modsatning til den traditionelle komparativ sta-
tiske analyse (jfr. omtalen af portefgljeteorien nedenfor) star forklaringen af
@ndringer i fordringsstrukturen i forgrunden i en dynamisk analyse med ud-
viklingen i de reale investeringer som en vigtig enkeltkomponent til forklaring
af tilpasningen pa kort sigt.

I en keynesk analyse??) af tilpasning under uligevagt er det endvidere funda-
mentalt at holde aktivefterspgrgslen adskilt fra udbudet af passiver. Regnes der
kun med nettostgrrelser, overses et vasentligt aspekt i forklaringen af insta-
biliteten i adfarden pa kort sigt. Virksomhedens efterspgrgsel efter likvide ak-
tiver er sédledes i alt vasentligt en fglge af, at de forventede indtegter fra virk-
somhedens reale aktiver er hgjst usikre, mens derimod udgifterne i form af
renter og afdrag pd virksomhedens gald er relativt sikre. Virksomheden er
dermed tvunget til at overveje dels sammens®tningen af aktiverne mellem fgrst

22, Herhjemme er opfattelsen af, at det er muligt at styre pengeudbudet bl.a. representeret af
Lars Lund, jfr. [7], p. 12.
23. Det fglgende er staerkt inspireret af Minsky [12].
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og fremmest reale og likvide, finansielle aktiver, dels fordelingen af passiverne
mellem egenkapital og fremmedkapital. ZEndring i forventninger til det frem-
tidige afkast af de reale aktiver og i den grad af sikkerhed, hvormed disse for-
ventninger holdes, gver siledes en hgjst direkte indflydelse pd den g¢nskede
portefgljesammensztning pa sivel aktiv- som passivsiden og dermed pa pris-
dannelsen for aktiver.

Med en noget forenklende antagelse om at udbudsprisen pd nyproducerede
kapitalgoder fgrst og fremmest er bestemt af pengelgnnen, som forudszttes
konstant pa kort sigt, kan de sterkt fluktuerende priser pa realkapital fgres
tilbage til svingninger i efterspgrgselsprisen. Ud fra en investeringskalkylebe-
tragtning udledes denne af de forventede indbetalinger knyttet til aktivet, val-
get af diskonteringsfaktor og priselasticiteten med hensyn til diskonteringsfak-
toren. De to fgrstnzvnte variable md anses for at vare hgjst instabile og bi-
drager dermed til at slgre forudsigeligheden af gkonomisk-politisk indgreb.

For det fgrste er forventningerne til realaktivernes afkast naturligvis usikre.
Men dertil kommer, at virksomhedens valg af diskonteringsfaktor h®nger di-
rekte sammen med dens subjektive vurdering af den usikkerhed, der er forbun-
det med opggrelsen af det forventede afkast af investeringen. Fluktuationerne
i aktivpriserne og instabiliteten i virksomhedernes efterspgrgsel efter realkapital
kan derfor i vid udstrzkning fgres tilbage til diskonteringsfaktorens fglsomhed
med hensyn til ndringer i forventninger og usikkerhed.

Ved bestemmelsen af investeringsomfanget reduceres efterspgrgselsprisen hos
Minsky med en stgrrelse, han kalder »lantagernes risiko«, der antages at vokse
med investeringsomfanget. Denne korrektion begrundes med et n@rmest porte-
foljeteoretisk rzsonnement om risikospredning mellem aktiverne.

Tilsvarende forgges udbudsprisen med en kompensation for »langivernes
risiko«, i det omfang investeringerne ikke kan gennemfgres ved hjzlp af selv-
finansiering. Denne stgrrelse er et samlet udtryk for omkostningerne ved frem-
medfinansiering, der i den underforstdede uligevegtssammenhang is@r antages
at afhznge af forholdet mellem fremmed- og egenkapital.

Er efterspgrgselsprisen ikke i stand til at dekke udbudsprisen under hensyn
til de nzvnte korrektioner, vil virksomhedens Igbende indtjening udelukkende
anvendes til konsolidering (nedbringelse af fremmedkapitalen) eller forggelse
af de finansielle aktiver.

Sammensztningen af den finansielle formue pa forskellige aktivtyper er be-
tinget af aktivernes forventede afkast samt den hertil knyttede usikkerhed. Som
nazrmere beskrevet nedenfor er bestemmelsen af usikkerheden ved investering 1
forskellige fordringer i s@rlig grad afhzngig af forholdet mellem virksomhedens
investeringsperiode (»holding period«) og aktivernes Igbetider. Dette indebzrer,
at virksomheden i sammens@tningen af den finansielle formue mé forspge at
vurdere udviklingen i ogsad realgkonomiske forhold af betydning for fastleg-
gelsen af de forventede, fremtidige likviditetskrav, der danner baggrund for
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bestemmelsen af de finansielle fordringers optimale levetid. ZEndrede forvent-
ninger til udviklingen i afs@tning, priser og Ignninger har siledes direkte betyd-
ning for efterspgrgslen efter finansielle fordringer og dermed for aktivpris-
dannelsen.

17. I den klassiske teori antages de @ndringer i rentestrukturen, der fglger af
en sadan portefgljeomlaegning, at vare tilstrekkelige til at genetablere fuld ud-
nyttelse af produktionskapaciteten. I en uligevagtsanalyse legges hovedvagten
derimod pa de lzkager i transmissionsmekanismen, der forhindrer perfekt til-
pasning pad kort sigt. Disse er ovenfor formuleret i relation til virksomhedens
efterspgrgselspris efter ny realkapital, mens man i standardfortolkningen af
Keynes hafter sig ved treegheden i pristilpasningen pa de finansielle markeder,
nzrmere bestemt markedet for lange obligationer.

I modsatning til den portefgljeteoretiske analyse antages det her, at investo-
rerne har forskellige opfattelser af den forventede udvikling i priserne pé finan-
sielle aktiver samtidig med at portefgljesammensatningen er et resultat af spe-
kulation i aktivernes kapitalusikkerhed (holding period af begrenset varighed),
som beskrevet ovenfor under spekulationsmotivet til pengeefterspgrgsel.

Med givne forventninger kan man ifglge denne fortolkning pé kort sigt na
et niveau for den lange rente, der af den massive del af investorerne opfattes
som bunden under den fremtidige renteudvikling. Med aktivefterspgrgslen do-
mineret af forsgget pd at opna kortsigtede kapitalgevinster og undga kapitaltab
vil den Kklassiske transmissionsmekanisme séledes allerede brydes pa de finan-
sielle markeder. Dette skyldes, at investorernes forventninger er treegt bevage-
lige og uden forbindelse med pkonomiens reale sektor. Skal disse forventninger
brydes, kreeves derfor kraftig intervention fra de pengepolitiske myndigheder.

Vla. Komparativ statisk contra dynamisk analyse

18. Pa baggrund af ovenstiende gennemgang af en rakke elementer i en dyna-
misk analyse af prisdannelsen pa aktiver skal denne teoridannelse i det fglgende
settes i forhold til den portefgljeteoretiske ligevaegtsmodel som basis for en vur-
dering af teoriernes policy-implikationer.

Aktivprisdannelsesmodeller pa portefgljeteoretisk grundlag®) er fundamen-
talt statiske. Pa et givet tidspunkt bestemmes det szt ligevagtspriser, der med
givne forventninger til det fremtidige afkast netop sikrer efterspgrgsel efter det
givne udbud af aktiver. Modellernes statiske karakter fglger sdledes af, at pris-
dannelsen udelukkende relateres til beholdningsstgrrelser.

Disse egenskaber hanger imidlertid sammen med, at portefgljeteorien er en
generel ligevaegtsteori, hvor investorernes nyttefunktioner blot er underlagt star-
kere restriktioner end tilfaldet er, ndr der forudsattes fuld sikkerhed.

24, Jfr. f. eks. prisdannelsesmodellen i Blomgren-Hansen [2].
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Meget generelt bestdr indfgrelsen af usikkerhed i den generelle ligevaegts-
model i, at nytten kayttet til et givet gode betinges af den tilstand, under hvil-
ken det kan erhverves. Hermed kan optimalitetskriteriet modificeres, saledes
at den forventede nytte, i stedet for blot nytten, maksimeres under agentens
budgetrestriktion.

Som det fremgéir, introduceres usikkerhed i ligevaegtsmodellerne uafhzngigt
af et tidsligt, endsige dynamisk perspektiv?®), Dette skyldes, at en rimelig hen-
syntagen hertil ikke vil kunne ske inden for den komparativt statiske metodes
ramme.

I sin gennemgang af de grundleggende forudsztninger bag portefgljeteorien
prazciserer Mossin netop forskellen mellem »timeless prospects«, som porte-
fgljeteorien opererer med, og »temporal prospects« som det mere virkeligheds-
nzre udgangspunkt. Sondringen viser sig kritisk for portefgljeteorien ved be-
handling af beslutninger med konsekvenser for et fremtidigt forlgb.

Bag portefgljeteoriens adfzrdsbeskrivelse ligger en rakke »rationality con-
ditions¢, hvis rimelighed netop md vurderes i lyset af modellens tidslige per-
spektiv.

I en statisk model synes det for eksempel ikke restriktivt at antage, at in-
vestorerne er villige til at lade et tilfzldigt eksperiment afggre valget mellem
forskellige investeringsbeslutninger, som hver iser implicerer samme forven-
tede nytte.

En sddan antagelse far imidlertid en helt anden karakter, nar den indfortol-
kes i en model, hvor tiden indgar signifikant. Antagelsens rimelighed vil her
afhenge af, pd hvilket tidspunkt udfaldet af det tilfzldige eksperiment fore-
ligger.

Inden for modellens rammer kan man naturligvis kun operere med €n tids-
horisont. Under »temporal prospects« vil udfaldet af det tilfzldige eksperiment
derfor fgrst foreligge samtidig med, at afkastet af investeringerne kendes. Nér
dette er tilfzldet, er det imidlertid dbenbart, at investor vil vare ringere stillet,
hvis han accepterer at lade et tilfzldigt eksperiment bestemme valget af inve-
steringer med samme forventede nytte. Hermed vil han nemlig padrage sig en
gget risiko uden at kompenseres af stgrre forventet afkast?®).

Portefgljeteoriens anvendelse af regelen om maksimering af forventet nytte
til forklaring af efterspgrgslen efter aktiver synes alene pa denne baggrund pro-

25. Goderne kan naturligvis dateres, men i den (meta)statiske model indebzrer dette blot, at der
oprettes terminsmarkeder for de forskellige goder, som antages at cleare samtidig med spot-
markederne, én gang for alle. Med denne udvidelse forudsattes ngdvendigvis, at agenterne har
fuldkommen information om fremtiden.

26. Mossin diskuterer problemstillingen med udgangspunkt i et simpelt eksempel pd valg mellem
forskellige forbrugsprofiler i en 2-periode model. Det samlede forbrug begranses af formuen,
der antages at vere en stokastisk variabel, og »investeringsbeslutningena bestar her i valg af op-
sparing i periode 1. I denne sammenhang er det benbart i modstrid med modellens behand-
ling af det intertemporale forbrugsvalg at indskyde et tilfzldigt eksperiment mellem vurderin-
gen af alternative forbrugsprofiler og selve forbrugsbeslutningen. Investor vil siledes ikke have
kendskab til forbrugsplanen for periode 1 fgr efter periodens udlgb!
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blematisk ved analyse af egentlig dynamiske problemstillinger. — Mossin slut-
ter selv27):

». .. in the real world temporal prospects, not timeless ones, are the rule
rather than the exception; the holding of a portfolio of securities is a
typical example. In spite of this problem, we shall have to proceed, cross-
ing our fingers, on the assumption that investors’ behavior satisfies our
rationality conditions, making possible a representation of preferences in
terms of expected utility of wealth. In spite of all theoretical difficulties,
it is of course possible (and meningful) to test behavioral hypotheses like
those we have advanced.«

Portefgljeteorien anvendes typisk i 2-periode modeller. Efterspgrgslen efter
aktiver finder sted i »nutiden« og udbetalingen af aktivernes afkast i »frem-
tiden«. P4 denne méde indfortolkes et (inter)temporalt perspektiv, idet de usikre
forventninger til afkastets stgrrelse knytter sig til fremtidige begivenheder. Som
nzvnt ovenfor er der imidlertid intet grundlag for denne fortolkning, da enheds-
periodens lengde er ubestemt i den portefgljeteoretiske model.

Det er hermed abenbart, at aktivernes (rest)lgbetider er uden betydning i
en portefgljeteoretisk sammenhang. Lgbetidspreferencer kan ikke forekomme
som isoleret argument 1 aktivefterspgrgselsfunktionerne. For overhovedet at
kunne indpasses i det portefgljeteoretiske opleg, ma modellens tidshorisont
ydermere klart fastlegges, idet risikoen ved investering i aktiver med en be-
stemt Igbetid kun kan opggres, nar investeringsperiodens lzngde (»holding
period«, jvir. ovenfor) kendes — men hermed overskrides som nzvnt grznsen
for teoriens anvendelighed.

Inden for rammerne af det portefgljeteoretiske opleg er det sdledes ikke
muligt at forklare efterspgrgslen efter aktiver, hvis tiden indgar som en signi-
fikant variabel. Dette er selvsagt kernen i en dynamisk analyse, og det er der-
for vanskeligt at bringe den adfardsbeskrivelse, der fglger af de to analyse-
metoder, i overensstemmelse med hinanden.

VIb. Risiko og usikkerhed
19. Forskellen mellem den komparativ statiske portefgljeteori og den key-
neske uligevaegtsanalyse treder ogsad frem i opfattelsen af usikkerhedens natur.
I portefgljeteorien anser man det for rimeligt at antage, at agenterne er i stand
til at opstille subjektive sandsynlighedsfordelinger for udfaldet af gkonomiske
aktiviteter. Disse sandsynlighedsfordelinger antages endvidere at vare ens for
samtlige investorer.

Dette afvises generelt i den keynesianske tradition (jfr. note 9 p. 143), hvor
en sddan »kvantificerbar« usikkerhed (risiko) sattes i modsztning til den funda-
mentale usikkerhed, der tilregnes beslutninger, hvis konsekvenser rekker langt

27. Mossin [13], s. 32.
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ud i fremtiden. Dels anses det for urealistisk at forestille sig en pracis afgrans-
ning af udfaldsrummet, og dels er grundlaget for tildeling af sandsynligheder
til de enkelte udfald spinkelt, i og med at der i almindelighed ikke er mulig-
hed for at gentage den samme handling flere gange. Endelig understreges betyd-
ningen af, at investorerne har forskellige forventninger til fremtiden — specielt
ved udledning af spekulationsefterspgrgslen efter penge.

I portefgljeteorien er der omvendt ikke plads til sondringen mellem risiko
og usikkerhed. Ved i nogen grad at se bort fra problemerne med at identificere
udfaldsrummet, hevder Mossin, at der ikke er langt fra den keynesianske for-
udsztning om fuldstendig uvidenhed om fremtiden til en antagelse om, at alle
udfald er lige sandsynlige, hvormed en simpel sandsynlighedsfordeling er be-
stemt. Desuden tages der afstand fra selve forestillingen om, at agenterne ma
disponere uden blot et partielt kendskab til fremtiden — der hos Mossin er til-
strzkkelig begrundelse for at indfgre en vagtning af de »mulige udfald« og
anvende den sandsynlighedsteoretiske model.

Som understreget ovenfor er det, der is@r synes at vere portefgljeteoriens
kritiske begrensning, imidlertid overgangen fra »timeless« til »temporal pro-
spects«. Uden at tiden indgar pa en meningsfuld made i teorien, bliver dens
resultater af begrenset betydning for forstaelsen af et dynamisk forlgb. I denne
forstand kan portefgljeteorien kritiseres for at forsgge at reducere usikker-
heden til en tilstand af sikkerhed, hvilket i sidste instans h@nger sammen med,
at den er bundet af den generelle ligevagtsteoris ramme.

I en teorihistorisk sammenhzng kan det yderligere tilfgjes, at anvendelsen
af den fuldt kvantificerede usikkerhed (risiko) typisk har fundet sted indenfor
den neoklassiske ligevagtsteori. Herved opndedes det, at risiko som s&dan ikke
@ndrede de tidligere ndede resultater med hensyn til optimalitet og efficiens
pa afggrende vis. Her overfor stdr uligevagtsanalysen, hvor netop usikkerhed
i sin ukvantificerbare form indgir som et vasentligt element i forklaringen af,
hvorfor der eksisterer uligevagt. Den manglende information om fremtiden ma
derfor inddrages ved en mere kvalitativ beskrivelse af de dynamiske processer,
der karakteriserer en gkonomi i uligevaegt (jvir. f.eks. (u)sikkerhedsmotivet til

pengefterspgrgsel).

VIl a. Kan aktiverne ses under ét?

20. Ovenfor er rentedannelsen pé de finansielle markeder diskuteret under for-
udsztning af en bredspektret fordringsstruktur. Det skal i det fglgende kort
diskuteres, under hvilke betingelser spektret kan indsnzvres, saledes at nzrt
beslagtede aktiver ses under ét. P4 denne baggrund skal der afslutningsvis tages
stilling til en argumentation omkring rentedannelsen péa obligationsmarkedet,
som frakender portefgljeomlzgninger med fastholdt nettoformue nogen vaesent-
lig indflydelse pa rentestrukturen?®),

28, Ifr. f. eks. Lars Lund [5].



155

Som udgangspunkt for en belysning af nogle af de mere generelle problemer
ved at aggregere aktiver kan portefgljeteoriens aktivprisdannelsesmodel med
fordel anvendes, idet der her opnds en enkel og konsistent forklaring af sam-
menh@ngen mellem aktivpriser og egenskaber ved aktiverne.

Foruds®tningen for at aggregere to aktiver er opfyldt, hvis forholdet mellem
deres priser er konstant. Om dette er tilfzldet, afh@nger i portefgljeteorien af
egenskaber ved fordelingen af afkastet. Ikke alene variansen, men ogséd ko-
variansen i relation til portefgljens gvrige aktiver ma vare ens. En antagelse
om konstant rentestruktur, der tillader aggregering af samtlige, risikobehzftede
aktiver, vil dermed kun vare berettiget under helt ekstreme substitutionsanta-
gelser, der indebarer samme risikovurdering for alle fordringer.

VIIb. Aktivernes substitutionsegenskaber

21. En diskussion af aktivernes substitutionsegenskaber, der i portefgljeteorien
relates til korrelationen mellem afkastet af aktiverne, mé séledes ga forud for
en eventuel aggregering.

Ses der bort fra aktier, der kun udggr en ubetydelig del af det danske ka-
pitalmarked, kan aktiverne generelt karakteriseres ved, at enten pris eller no-
minelt afkast er kontraktsligt fastsat. For den enkelte investor afhznger risi-
koen ved placering i finansielle fordringer derfor is@r af aktivernes Igbetid i
relation til investors planlagningshorisont. Hertil kommer selvfglgelig debitor-
sikkerheden, der afviger betydeligt mellem fordringstyperne.

For debitorsikkerheden galder det, at der er tale om en strukturbetinget be-
stemmelse af den risiko, aktiverne er behzftet med, og som med nogen rimelig-
hed kan antages at vurderes ens af de forskellige investorer.

Investorernes planlegningshorisont i relation til aktivernes (rest)lgbetider er
derimod snarere konjunktur- end strukturbetinget og afviger mellem forskellige
investortyper.

Med disse antagelser udelukkes en mere handfast anvendelse af specifikke
portefgljeteoretiske aktivprisdannelsesmodeller, omend de stadig vil tjene til
pamindelse om sammenhzngen mellem rentestruktur, substitutionsegenskaber
og fordringsstruktur.

Endelig ma de institutionelle forholds betydning for aktivernes substitutions-
egenskaber understreges. Som omtalt i Pengemarkedsrapporten kan den hgje
grad af samvariation mellem rentesatserne pa finansielle fordringer i Danmark
fgrst og fremmest begrundes med institutionelt givne bindinger mellem rente-
satserne. Disse er dels en fglge af aftaler mellem Nationalbanken og pengeinsti-
tutterne, dels en fglge af Nationalbankens markedsoperationer?).

29, Her tmnkes ikke alene pd, at Nationalbanken gennem markedsoperationerne kan afpasse ud-
viklingen i den lange rente i overensstemmelse med diskontopolitikken (med Eurodollarrenten
som fxlles forklarende variabel), men ogsd pi, at styrken og hyppigheden af pengepolitiske
indgreb pd delmarkederne pavirker fluktuationerne i aktivpriserne og dermed risikoen ved in-
vestering i aktiverne,
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VI1lc. Lars Lunds model

22. I Lars Lunds artikler r@sonneres der inden for en model, der omfatter fgl-
gende aktiver: penge, bankudldn og obligationer.

I den fgrste artikel®®) omtales betingelserne for en portefgljeomlegning mel-
lem bankudldn og obligationer med fastholdt (netto)formue:

»Sker der ikke samtidig med, at obligationen udbydes, andre @ndringer, vil
denne aflgsning (af bankg®ld med obligationsgeld) kunne ske til det geldende
renteniveau. Der kan blive tale om en justering af rentestrukturen, siledes at en
gget obligationstilgang hzver obligationsrenten lidt i relation til andre rente-
satser. I denne artikel diskuteres rentestrukturen ikke. Som en forenkling an-
tages det, at bevagelser i obligationsrenten kan tages som udtryk for @ndringer
1 renteniveauet i almindelighed«.

I en portefgljeteoretisk analyse vil en sddan omlegning af fordringsstrukturen
@ndre ligevagtsrenten af samtlige aktiver, der ikke er fuldkomne substitutter til
enten lange obligationer eller bankudlén. Stgrrelsen af disse rente@ndringer af-
hanger af de statistiske egenskaber ved fordelingen af afkastet af samtlige ak-
tiver og kan derfor ikke afggres a priori.

Generelt mé en antagelse om ubetydelige rentevirkninger af portefgljeomlag-
ninger med fastholdt nettoformue begrundes ud fra substitutionsegenskaberne i
en given konjunktursituation. Som antydet ovenfor, kan der med undtagelse af
institutionelt givne bindinger mellem rentesatser ikke blandt substitutionsegen-
skabernes determinanter findes stgtte for en sddan argumentation®?).

Antagelsen om konstant rentestruktur krzver som nzvnt, at alle risikobe-
hzftede aktiver er fuldkomne substitutter, hvorved en hvilken som helst porte-
fgljeomlzgning, der ikke omfatter penge, lader alle rentesatser uzndrede. Samt-
lige risikobehzftede aktiver kan aggregeres og den tilsvarende rentesats utvety-
digt defineres som renteniveauet, eller blot »renten« (pa risikobehftede aktiver).

Lars Lunds hovedpointe, at obligationsudbudet i forbindelse med afvikling
af byggelan skaber sin egen efterspgrgsel, fglger séledes umiddelbart af specifi-
kationen at den anvendte (implicitte) model, hvis hgje aggregeringsniveau ude-
lukker en egentlig analyse af rentedannelsen for de forskellige aktiver, der om-
tales i artiklen.

VIII. Pengepolitiske konklusioner

23. Ovenfor er forskellige aspekter af den dynamiske ctr. den komparativt sta-
tiske teori diskuteret, og konklusionernes betydning for vurderingen af de penge-
politiske instrumenter skal kort bergres. Af helt vasentlig betydning bliver na-
turligvis méls@tningen for den fgrte pengepolitik, men under antagelse af, at

30. Lars Lund [5], s. 252.
31. Jfr. ogsi Bjerings kommentar [1].
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det fortrinsvis drejer sig om at pévirke valutareserven og beskaftigelsesniveauet,
skal diskussionen koncentreres omkring den mere aktuelle pkonomiske situation.

Disse instrumenter kan med fordel opdeles i hhv. kvantitative reguleringer
og rentezndringer. Vedrgrende fgrstnzvnte synes konklusionen fra afsnittet om
styring af pengeudbudet at pege i retning af, at kun i det omfang de faktiske
udldn fra pengeinstitutterne kan styres, kan der i kortere perioder demmes op
for en real cfterspgrgsel. Bortset herfra synes kvantitative restriktioner nappe
operationelle, da der foruden de udtalte endogene elementer i pengeudbudet
eksisterer et forholdsvis bredt spekter af alternative finansieringskilder, herun-
der obligations- og pantebrevsmarkedet samt evt. udlandslan.

Med hensyn til rentezndringer indebzrer den her gennemfgrte analyse, at
der under en dynamisk tilpasningsproces vil kunne skabes mulighed for at zn-
dre sdvel renteniveau som -struktur. Der er dog ganske stor forskel pd, om man
betragter administrativt fastlagte rentesatser som f.eks. diskontoen eller mar-
kedsbestemte renter som f.eks. obligationsrenten. Fgrstnzvnte kan naturligvis
@ndres fra den ene dag til den naste, og da pengeinstitutternes ud- og indlans-
satser traditionelt fglger diskontoen ganske ngje, vil de korte rentesatser kunne
styres ret pracist®?), Med hensyn til zndringer af markedsrenten vil dette kunne
indebzre stgrre vanskeligheder, idet de pengepolitiske myndigheder kun van-
skeligt kan ga mod de renteforventninger, som dominerer markedet, med mindre
der s®ttes ind med massive kgb eller salg (jvfr. diskussionen omkring spekula-
tionsefterspgrgslen efter penge).

Endelig melder spgrgsmalet sig om, i hvilken grad rentestrukturen kan @n-
dres. Ovenfor er der blevet argumenteret for, at finansielle aktiver ikke kan
antages at vaere fuldstzndige substitutter, hvilket indebzrer, at en @ndring i de
relative udbud eller efterspgrgsler far konsekvenser for de relative priser. Dette
forhold vil naturligvis vaere mere udpraget, jo kortere en periode der betrag-
tes, men selv pa lengere sigt kan @ndringer 1 rentestrukturen gennemfgres, hvis
blot de pengepolitiske myndigheder har mulighed for at fastholde deres mal-
s@tning — evt. pa trods af markedets forventning®?).

Nar en @ndring i rentestrukturen kan have interesse, he&nger det naturligvis
sammen med, at de korte rentesatser har stgrre betydning f.eks. ved @ndring i
kapitalimporten, mens den lange rente ma antages at spille en mere domine-
rende rolle for boligbyggeriet.

32. Dette forhold mA dog antages at @®ndre sig i fremtiden i takt med etableringen af et organi-
seret marked for korte obligationer, hvorved den korte rente i hgjere grad bliver markedsbe-
stemt. Hertil kommer, at pengeinstitutterne vil {gle sig ngdsaget til at tilpasse deres ind- og ud-
l4nssatser i en vis udstrekning til udviklingen pi det korte marked. Bindet mellem diskontoen
og disse rentesatser ma siledes forventes at svekkes i fremtiden.

33. Heroverfor stir det synspunkt, at renteudviklingen lige godt kan analyseres med udgangspunkt
i obligations- eller pengemarkedet — en sidan antagelse mi skyldes, at det er den komparativt
statiske analysemetode, der benyttes, hvorved hele den dynamiske tilpasning pd forhdnd er
udeladt, jfr. f. eks. Lars Lund [5], p. 259.
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Ovenstiende konklusioner bygger pa resultaterne af en dynamisk analyse,
hvor der er lagt vegt pa de forhold, der knytter sig til den kendsgerning, at
den danske gkonomi befinder sig i uligeveegt. Herved er begreber som forvent-
ninger, trzgheder i tilpasningen og usikkerhed blevet fremhavet som betyd-
ningsfulde ved vurderingen af forskellige pengepolitiske indgrebs effektivitet.
Dette har fgrt frem til konklusioner, som pd afggrende vis afviger fra resulta-
terne af komparativ statisk analyse af de samme problemstillinger.
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