Fra penge til arbejde?

Lars Lund

1. Indledning

Det er hensigten i denne artikel at presentere en pzrevalling af teorihistorie,
teori og kommentarer til den aktuelle situation, alt sammen om penge. Det er
mit hab, at de forskellige ingredienser doseres sa tilpas, at det hele bliver fordgje-
ligt for almindeligt interesserede og ikke blot for faggkonomer.

Der er i relation til 1975-76 speciel anledning til at se pa, Avad penge kan
betyde for produktion og beskeftigelse. 1 1975 skete der i Danmark en udvidelse
af pengemengden, der er markant hurtigere end vaksten i produktionens verdi
malt i Igbende priser. Kaldes realproduktionen for Y og prisniveauet for P,
bliver den omtalte veerdi lig med produktet PY. Fra 1974 til 1975 har Y fgrst
varet aftagende og dernzst nzrmest stagnerende. Prisniveauet har vist en sta-
dig langsommere stigningstakt. Disse forhold betyder en behersket vakst i PY,
fra 1974 til 1975 sandsynligvis pa omkring 6 pct. Pengem@ngden er, som det
nzrmere skal belyses med tal nedenfor, steget vasentligt hurtigere. Det er
derfor nerliggende at spgrge om, hvad de mange penge betyder.

Den gkonomiske teori siger meget om pengenes betydning. Det er naturligt
at diskutere de aktuelle forhold i lyset af og under anvendelse af de forenk-
linger, som findes i teorien. Fremstillingen kommer pd denne made til at refe-
rere til den standende pengeteoretiske diskussion. Det er ikke i sig selv et for-
mal at inddrage laseren heri, men der opnas ved at fglge diskussionens hoved-
linier en vis alsidig belysning af problemerne.

2. Wicksell

Den bergmte svenske gkonom Knut Wicksell fremsatte i 1898 en slags penge-
teori. I overensstemmelse med traditionen forudsatte han, at almindelige 1gn-
modtagere lpbende forbruger, hvad de tjener af indkomst. De giver sig altsd
ikke af med at spare op eller med at liane penge. Lgnmodtagerne far beskaf-
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tigelse hos foretagere, der investerer i kapital og produktion. Foretagerne er
derfor blandt andet optaget af at beregne, hvilke investcringer, der kan for-
rente sig, og hvilke der ikke kan. En undersggelse af forrentning falder i to trin.
For det fgrste skal der laves et overslag over, hvilken rente en investering kaster
af sig. For det andet skal denne rente sammenlignes med renten pa det finan-
sielle marked. Wicksell forenklede problemstillingen ved at lade ldnemarkedet
vere fuldstendigt samlet i en banksektor. Den relevante rente er séledes bank-
renten. '

En foretager ma antages at kr@ve mindst bankrenten for at udfgre et in-
vesteringsprojekt. Normalt vil foretageren kr@ve en forventet forrentning, der
er hgjere end bankrenten, svarende til at investeringens afkast til en vis grad er
usikkert, medens den rente, der ifglge ldnekontrakten skal betales til banken,
er sikker. Forskellige investeringsprojekter giver udsigt til en forskellig forrent-
ning. Med en given bankrente er der saledes nogle projekter, som foretagerne
vil sgge at fa realiseret, medens andre vil blive lagt til side, da de skgnnes at
vaere for ringe. Renten fungerer saledes som et sold, der holder de lovende
projekter tilbage.

Det mé vare indlysende, at jo lavere renten er, jo finere er soldet, og jo flere
projekter er verd at realisere. Wicksell antog da ogsa, at lavere rente betgd,
at foretagerne ville lane stgrre belgb. Han diskuterede mest, hvad en rente-
@ndring vil betyde, nar der er fuld beskaftigelse. Tenker man sig en udgangs-
situation, hvor lgnningerne er i ro, vil en lavere rente betyde, at lgnningerne
vil blive konkurreret op. Der vil blive startet en inflation. Imidlertid er betyd-
ningen af en lavere rente klar nok, ogsa hvis der ikke er fuld beskeftigelse. Her
mé foretagernes stgrre lantagning betyde, at flere kan komme i arbejde, siledes
at arbejdslgsheden reduceres.

3. Keynes

I 1936 chokerede den engelske gkonom John Maynard Keynes om ikke de
arbejdslgse sd dog nationalpkonomerne ved at sige, at det pa et givet tidspunkt
udmerket kan vare tingenes normale uorden, at der er arbejdslgshed. Umid-
delbart skulle man tro, at det var arbejdslgsheden, der chokerede. England
prasterede her for 1930’erne et gennemsnit pa 16 pct. @konomerne blev imid-
lertid bragt mere ud af deres sindsligevagt, fordi Keynes gik ind for, at der med
gkonomisk politik kunne og burde ggres noget ved arbejdslgsheden.

Keynes diskuterede indgidende pengepolitikkens muligheder. P4 mange mé-
der er der lighedspunkter mellem Keynes opfattelse og den opfattelse, der kan
findes hos Wicksell. Siledes mente Keynes, at rente@ndringer ville vare af stor
betydning for investeringsendringer. Han pédpegede imidlertid to vanskelig-
heder, der begge kunne lamme pengepolitikkens effektivitet. Med de herskende
institutionelle forhold og de almindelige pengepolitiske midler kan det vere
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vanskeligt at fa renten til at falde tilstrekkeligt meget. Endvidere vil det stgrst
mulige rentefald, der overhovedet kan te@nkes, maske vare utilstrekkeligt til
at bringe investeringerne si hgjt op, at der opnds fuld besk=ftigelse.

Det er i forbindelse med den fgrste vanskelighed, at pengem@ngden kommer
ind i billedet. En forggclse af pengemangden er nemlig et narliggende middel
til at opnd en rentesenkning. Hvis mange af de forskellige beslutningstagere
i den private sektor tror, at et rentefald vil blive midlertidigt, kan de spekulere
imod dette. Spekulationen vil give sig udtryk i et stort udbud af obligationer
fra de eksisterende beholdninger. Dette udbud vil begynde at komme, nar ren-
ten begynder at falde. En rente, der opfattes som unormalt lav, modsvares af
en kurs, der vurderes som unormalt hgj. Ud fra et sddant synspunkt er tids-
punktet gunstigt for salg af obligationer. Spekulationen vil mere eller mindre
effektivt bremse rentefaldet. Der er nemlig skabt en situation, hvor to modsat-
rettede krafter kan tendere imod at ophave hinanden. Den forggede penge-
mangde fgrer til en stgrre efterspgrgsel efter obligationer. Spekulation imod
en rentesenkning fgrer til et forgget udbud af obligationer.

Udtrykt lidt skematiskt diskuterer Wicksell virkningen af alternative rente-
niveauer, og hertil fgjer Keynes en diskussion af mulighederne for at @ndre
renten og navnlig af vanskelighederne ved at seznke den.

Det er nzvnt, at Keynes mente, at selv om renten blev meget lav, ville rente-
faldet maske vare utilstrekkeligt til at skabe en gnsket stigning i efterspgrgs-
len og dermed i produktionen. Han tznkte pa, at en lav rente ikke i sig selv
er tilstrekkelig begrundelse for, at en virksomhed skal opretholde eller udvide
sit produktionsapparat, eller for, at en husholdning vil binde an med at fa byg-
get et hus, Hvis virksomheden trods lav rente ikke tgr regne med, at dens pro-
duktion kan szlges til priser, der kan dekke omkostningerne, vil den ikke in-
vestere. Hvis husholdningen pa grund af arbejdslgshedsrisiko er s& usikker pa
sine fremtidige indtegter, sd den ikke ved, om den kan klare de lgbende om-
kostninger til renter m.v., vil den ikke lade bygge. Kort sagt kan der vare en
sddan pessimisme vedrgrende de gkonomiske fremtidsudsigter, at der uanset
rentens hgjde er mangel pa investeringsprojekter.

4. Friedman: Pengemengde og efterspgrgsel

Den amerikanske gkonom Milton Friedman har i en lang rekke skriftlige ar-
bejder fra 1956 og senere leveret en slags polemik mod den gengse Keynes-
inspirerede opfattelse af gkonomisk politik. Wicksell og Keynes tillagde renten
en hel central betydning, men Friedman har havdet, at det er vigtigere at s@tte
selve pengema@ngden og dennes udvikling i relation til bdde produktion, Y, og
inflation, P.

For at vurdere denne tilsyneladende nye péastand, m& der ses pd, hvad det
er for en slags kgb eller udgifter, pengepolitikken virker pa. Af forskellige pas-
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sager hos Wicksell og Keynes?), kan det ses, at disse is@r tenkte pa bygninger
og investeringsgoder i forbindelse med transport, kraftvaerker o.1. Ogsa f. eks. er-
hvervenes maskininvesteringer kan vare afh@ngige af ldnemuligheder og rente-
forhold, men det er en lille del af samfundets realkapital, der er bundet i sa-
danne maskiner, og investeringer heri vil tilsvarende veje lidt inden for den
samlede efterspgrgsel. Friedman og hans meningsfeller udvider imidlertid pen-
gepolitikkens virkefelt til at omfatte husholdningernes investeringer i varige for-
brugsgoder. Til illustration kan anfgres fglgende passage fra Harry G. John-
son 1 min overs&ttelse: »For at vare specifik, s& er der ingen teoretisk grund
til at antage, at drsagssammenhangen kun skal gd fra penge over effektiv for-
rentning af vardipapirer til kgb af aktiver, der ifglge almindelig opfattelse og
statistisk klassificering ben@vnes som realinvestering, men ikke fra penge til
alle aktiver i formuen, bade vardipapirer og realaktiver, hvor de sidste omfatter
mange ting sdsom varige forbrugsgoder, der ikke almindeligvis klassificeres som
investering, og hvis ydelser ikke s@lges, sdledes at der udregnes en forrentning«?).
Desvarre er Friedman og disciple ofte kolossalt kryptiske, nar de skal tale om,
hvor og hvordan pengene virker. I det ovenanfgrte citat star der vel ikke meget
andet, end at pengeforholdene betyder noget for kgbet af varige forbrugsgoder.
Bemerkningen om, at en husholdning normalt ikke udregner en forrentning
af sin dybfryser, er maske rigtig nok, men det ggr ikke beslutningen om at kgbe
dybfrysere mere mystiske i rentemassig henseende end beslutningen om at
bygge et parcelhus. For der er ikke mange familier, der i den forstand, John-
son tznker pd, udregner den forrentning, som de har af deres hus.

Lad det vaere sagt, at det er vigtigt at pege pa udgifterne til varige forbrugs-
goder. Betegnelsen er her brugt saledes, at den omfatter f.eks. biler men ikke
boliger. Husholdningernes udgifter i Danmark til varige forbrugsgoder oversteg
i hvert fald fra begyndelsen af 1970’erne boliginvesteringerne under €t, altsa
summeret for alle slags bygherrer og for alle typer af beboelseshuse®). Nar
Friedman fremhaver varige forbrugsgoder, skyldes det den almindelige udvik-
ling og ikke nytznkning. For Wicksell var det ikke n@rliggende at tenke ser-
lig meget pa elektricitetsvarker. For Keynes var det med England i tankerne
ikke nerliggende at legge stor vagt pa privatbiler. For Friedman er det natur-
ligt at se pa de udgiftskategorier, der er vasentlige i dag.

Samtidig med at det papeges, at der er et bredere virkefelt for pengepolitik-
ken, end nogen mdske tror, fremh@ves det af Friedman, at pengemangden
mere direkte og udover, hvad der matte ligge i rentevirkninger, har en betyd-
ning for efterspprgslen. Dette problem undersgges nzrmere i et senere afsnit.

1) Knut Wicksell: Geldzins und Giiterpreise, Jena 1898, kapitel VII og John Maynard Keynes,
Collected Writings, bd. VI, London 1971, kapitel 37.

2) Harry G. Johnson: Inflation and the monetary contraversy. Amsterdam 1972, side 49-50,

3) Tal herom offentligggres i bilag af E. Damsgird Hansen til betznkning fra forbrugerkommis-
sionen,



5. Friedman: Pengemengde og konjunkturpolitik

Fra sin tro pa en n@zr sammenh@ng mellem pengemangde og efterspgrgsel dra-
ger Friedman konklusioner vedrgrende den konjunkturpolitik, der bgr fgres.
Pengem®ngden skal udvides i en jevn takt, siledes at den stiger med samme
procent ar efter ar. Szttes denne udvidelsestakt f. eks. til 5 pct., og stiger Y med
f.eks. 3 pct. om dret, sd vil der vare plads til en arlig prisstigning pa 2 pct. Der
kan rejses en lang rzkke kritiske indvendinger mod dette forslag. To skal frem-
fgres her.

Statistik viser, at pd langt sigt er der en stzrk samvariation mellem penge-
mangde og produktet PY. Det er for sa vidt lige meget, hvilket land der ses
pa. Det gzlder ligeledes, at ses der tilbage pé et konjunkturforlpb, har der varet
»for storc« udsving vedrgrende et eller flere af fglgende forhold: Beskftigelsen,
inflationstakten, betalingsbalancen o.s.v. Men der er intet sted, hvor der i en
lengere periode, f.eks. 10 ar, er fgrt en pengepolitik, som den Friedman an-
befaler. Der er altsa intet talmateriale, der viser, at Friedmans politik vil fgre
til de af ham forventede heldige virkninger. Hvis et land gik ind pa spggen,
hvor mange ar skulle det s& uden at opgive habet vente pd, at et resultat, der
aldrig er observeret, skulle blive frembragt? Det var den fgrste indvending.

Den naste vedrgrer den hypotetiske situation, at et forsgg a la Friedman ville
falde godt ud i en gkonomi, der ikke bliver udsat for forstyrrende pavirkninger.
En gkonomi som den danske er sterkt afhzngig af efterspgrgsel fra udlandet.
Den bliver altsd nasten uundgaeligt forstyrret udefra. Hvis en jevn pengeud-
videlse gav en jevn konkjunkturudvikling i et uforstyrret land, vil samme jzvne
udvikling da ogsé blive opndet i et land, der forstyrres udefra? Hvis Danmark
pa grund af f.eks. et konjunkturtilbageslag i Vesttyskland fik et brat fald i sit
salg til dette marked, ville den jezvne pengeudvidelse sd alligevel sikre en ac-
ceptabelt j2vn produktionsudvikling?

6. Pengemangden

Der er fremfgrt nogle centrale teoretiske ideer om pengeforholdenes betydning.
I dette afsnit vises udviklingen i pengem®ngden, der er den centrale pengepoli-
tiske variable. Der er forskellige definitioner af pengem@ngden, men det ma
vare tilstrekkeligt for os at bruge én. Der vzlges et bredt pengebegreb, som
omfatter sedler, mgnt, girotilgodehavender samt indlan pa anfordring og opsi-
gelse i banker og sparckasser. Borgernes, d.v.s. husholdningernes og virksom-
hedernes, beholdninger af disse finansielle aktiver udggr pengem@ngden. Den-
nes udvikling siden 1973 belyses i tabel 1.
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Tabel 1. Pengemengdens sammensetning og udvikling 1973-75

Indlin Pct.-vis
i banker stigning i
Mgnt, sedler  og spare- (i Penge- (4) i for-
og postgiro kasser pet. mangden hold til
ult. kv. ult. kv, af (2) (1 +() arct for
1) () (3) 4 ()
mill. kr. pel. mull. kr. pct.
1. kv. 1973 7389 62418 11,8 69807 -
2.kv.1973 8482 66276 128 74758 -
3. kv.1973 8281 68019 12,2 76300 -
4, kv. 1973 8674 70951 12,2 19625 -
1. kv, 1974 7952 69013 11,5 76965 10,0
2. kv. 1974 8664 71972 12,0 80636 7.6
3. kv. 1974 8467 73039 11,6 81506 6,8
4. kv. 1974 8915 77758 11,5 86673 8,9
1. kv. 1975 8617 71876 11,1 86493 124
2.kv. 1975 11170 83819 13,3 94989 18,2
3. kv. 1975 8970 88679 10,1 97649 20,2
4. kv. 1975 10800 97664 9,0 108464 25,5

Kilder: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

Tabellens kolonner (1), (2) og (4) taler for sig selv. Kolonne (3) viser, hvor
stor den helt kontante likviditet er i forhold til indlanene i pengeinstitutterne.
I 2. kv. 1975, hvor periodens kraftigste likviditetsudvidelse finder sted, vokser
denne pct. for fgrste gang over 13. I tidligere 4r har procenten typisk ligget pa
knap 13. Men ved udgangen af 1968, hvor likviditeten var rigelig, var den helt
oppe pa 15,4. Ved udgangen af 3. kv. falder procenten igen. Den bliver endda
lavere end pa det tilsvarende tidspunkt &ret fgr. Ved arets udgang er andelen
helt nede pa 9 pct. Det mé krzve en nzrmere undersggelse at forklare udsvin-
gene i denne pct. Dog er den sidste observation umiddelbart i overensstemmelse
med den tanke, at ndr pengemangden stiger stzrkt, ma stigningen is@r vise sig
pa indlanene.

I indledningen blev det navnt, at pengemangdeudvidelsen i 1975 har varet
betydeligt hurtigere end udviklingen i f.eks. bruttonationalproduktet. Alene
tallene i tabel 1 peger tydeligt i den retning. De fa tal i tabel 2 muligggr en
direkte sammenligning.

Det ses, at Ignnen bade i 1974 og 1975 er steget hurtigere end BNP. Det
skyldes fgrst og fremmest den stigende arbejdslgshed.

Tabel 2. Procentvis drlig stigning i lgpn, BNP og pengemeangde for 1974 og 1975

Lgn BNP Pengemangde
stigning i pct.
1974 20 12 8
1975 16* g* 19+*

* Ifglge skgn i rapporter fra Det gkonomiske Réd.
#* Beregnet ud fra tabel 1 ved at divedere gennemsnit for de 4 tal for hvert &r med hinanden.

)
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Det er siledes Ignomkostningerne for de beskaftigede arbejdere, der er ste-
get hurtigere end BNP. Endvidere kan Ignandelen af de samlede indkomster
vere giet op. Lgnstigningen kan identificeres med inflationen. P4 den ene
side sker der fra 1974 til 1975 et fald i inflation og i nationalproduktets stig-
ningstakt. P4 den anden side sker der ifplge tabel 2 en @ndring i pengepolitik-
ken. Pengemangdeudvidelsen overstiger i 1975 inflationen.

7. Hvor ligger pengene?

For at tage stilling til pengenes efterspgrgselsmassige betydning ma det vare
rigtigt at overveje, hvor pengene befinder sig. Hermed tenkes der ikke s& meget
pa den samlede pengemangde, Men den tilvaekst, der er sket i 1975, ma vare
udtryk for en rigelig likviditet hos nogle. Det er disse »nogle«, der skal sgges
udpeget.

Den ggede likviditet stammer fra statsfinanserne. Der udbetales penge i ar-
bejdslgshedsunderstgttelse, forskellige former for erhvervsstgtte m.v. Disse
ggede udbetalinger cr ikke blevet modsvaret af lige sd meget ggede indbetalin-
ger af forskellige slags skatter. Den ggede likviditet er sdledes tilfgrt hus-
holdninger og virksomheder, der i deres mellemvarende med staten har haft
ct indbetalingsoverskud. Der er ad den vej umiddelbart sket en forggelse af
pengemangden. Borgerne har imidlertid mulighed for i stgrre eller mindre
udstrekning at skaffe sig af med pengene. De kan kgbe obligationer af ban-
kerne, cller de kan tilbagebetale geeld til bankerne. Totalt set er dette ikke sket
i et omfang, der har hindret pengemangden i at vokse, som det er vist ovenfor.

Pengene bliver ikke umiddelbart hos den, de udbetales til. Nar en hushold-
ning fir arbejdslgshedsunderstgttelse, modtager den indkomst. Den gger ikke
sin pengebeholdning af den grund. En del husholdninger har med baggrund i
den usikre beskeaftigelsessituation gget deres opsparing. Mod en stgrre opspa-
ring trezkker ogsa den bedre forrentning, der opnas is@r pa grund af den for-
mindskede inflationstakt. Men gget opsparing betyder heller ikke umiddelbart
gget efterspgrgsel efter penge. Hvis opsparingen f.eks. placeres i obligationer,
gges husholdningens pengebeholdning ikke. Mange husholdninger er imidler-
tid uvante med stgrre overvejelser vedrgrende finansielle placeringer eller mere
avancerede alternativer som spekulation i byggegrunde, antikviteter eller andre
reale anbringelser. Endvidere gnskes opsparingen sikkert ofte som en reserve,
der hurtigt skal kunne anvendes. Med disse forskellige begrundelser har en del
af den ggede husholdningsopsparing form af stgrre pengebeholdninger.

Mange virksomheder fér i den nuverende svage konjunktursituation forgget
deres opsparingsoverskud. Dette overskud er forskellen mellem opsparing og
de investeringer, der foretages. Den stagnerende eller faldende produktion be-
tyder, at lagerinvesteringerne reduceres. Endvidere er der i mange virksomhe-
der intet behov for investering i nyt produktionsudstyr i form af bygninger, ma-
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skiner, transportmateriel m.v. For uheldige virksomheder er der problemer med
blot at overleve, men hos den trods alt store majoritet af virksomheder, der fort-
satter, ggr de nzvnte forhold sig gezldende. Ligesom hos husholdningerne pla-
ceres en del af de forggede reserver 1 penge.

Der er ikke statistisk materiale, der kan vise, hvordan vaksten i pengemang-
den fordeler sig pd husholdninger og virksomheder. Jeg vil tro, at pengemang-
defor@gelsen i det vasentlige er koncentreret i virksomheder, hvis likviditet i det
hele taget er blevet forbedret.

8. Pengenes betydning

Hvad betyder den forggelse af pengemangden, der sker i 1975-767 Selve stgr-
relsen af denne pengeudvidelse er belyst ovenfor i tabellerne 1 og 2. Ifglge
Wicksell og Keynes ma der ses pa, hvilken rentezndring der er opndet. Tabel 3
giver oplysninger om pengemangden og om renten pd obligationsmarkedet.

Tabel 3. Penge, rente og priser 1974-75

Stigning i penge- Rente Vareprisstigning

mangden i pct. i ultimo ipct. fra

forhold til &ret for méneden mined til mined
Januar 1974 11.5 14,2 2.7
Februar - 11,7 15,3 0
Marts - 10,0 15,3 1,1
April - 9,8 16,4 1,6
Maj - 8,9 173 1,0
Juni = 7,6 17,6 2,1
Juli = 7.1 11,7 1,5
August - 6,7 16,7 0,5
September - 6,8 15,8 1,5
Oktober - 7.1 15,2 L5
November - 9,3 14,3 1,0
December - 8.9 14,5 1,0
Januar 1975 8,5 13,1 0,5
Februar - 9,7 13,4 0,5
Marts - 12,4 12,6 0,5
Arpil - 12,7 13,1 0,5
Maj - 14,3 13,0 0,9
Juni - 18,2 12,7 0,5
Juli - 19,9 12,9 09
August - 19,9 125 0
September - 20,2 12,1 0,9
Oktober = 25,0 12,4 B

Kilder: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

Som ovenfor er pengem&ngdestigningen set i forhold til aret fgr. Det ses, at
pengemangdestigningen, den monetere expansion, aftog indtil august 1974,
Renten steg indtil juli 1974. Derefter @ndres billedet. Der er en tiltagende mo-
netzr expansion, og samtidig falder renten. Men rentefaldet varer kun indtil
februar 1975. Derefter kommer der en usikker udvikling i renten omkring 13
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pct. Den benyttede serie fra Danmarks Statistiks konjunkturoversigt gar i skri-
vende stund kun tol og med oktober. Udviklingen i pengem@ngden er saledes
for perioden som helhed meget lidt anvendelig til at forklare renteudviklingen.

Sidste sgjle i tabel 3 viser stigningen i varepriserne fra méned til méned. Det
ses, at prisstigningstakten frem til oktober 1974 ligger pa omkring 1,5 pct. pr.
maned. I 1975 svinger takten omkring 0,5 pct. pr. méaned. Stigningstakten synes
sdledes at vare skaret ned til en trediedel. Fra og med oktober forvrides pris-
billedet af den midlertidige momsnedsattelse. Derfor er det sidste tal, der vises,
fra secptember. De mange penge kan naturligvis ikke forklare, at priserne sti-
ger mindre, men den mindre prisstigning er derimod utvivisomt en af arsagerne
til den lavere rente. Og der er, selv om den drsagsmassige sammenhang ikke
skal overdrives i retning af pracision, noget tilforladeligt ved, at bade varepris-
stigningen og renten stabiliserer sig i 1975.

Rentefaldet har imidlertid, uanset sin arsag, en efterspgrgselsvirkning. For
byggeri og megen anden efterspgrgsel betyder det noget, at renten i 1975 ligger
4,5 pct.-points lavere end, da den var pa toppen i 1974. Rentefaldet har vaeret
med til at begrense faldet i den gkonomiske aktivitet. Man kan sige, at der i
overensstemmelse med Wicksells og Keynes’ ideer er fgrt en aktivitetsstimule-
rende rentepolitik 1 1975. Men udviklingen viser ligeledes, at det helt i over-
ensstemmelse med Keynes’ teori, ikke er s let at s@nke renten. Forventninger
og spekulation kan udmearket holde renten oppe, selvom der er penge nok*).
Forventningerne har to hoveddrsager. Den ene er den stadig langt fra uve-
sentlige inflation. Den anden er Danmarks betalingsbelancesituation, der fort-
sat er sdrbar. Vi kan ikke tillade os en rente, der ikke tilskynder til 1intagning
i udlandet. Alle ved, at hvis et sadant rentefald ville indtrade, ville der blive
skredet pengepolitisk ind.

Ifplge Friedman betyder selve tilstedevarelsen af den store pengemangde,
at efterspgrgselen gges. Det er fgr vist, at pengene netop havner hos nogle
pkonomiske enheder, der af forskellige drsager gnsker at holde flere penge.
Dette harmonerer ikke med, at disse beslutningstagere samtidig vil gge deres
kgb af forskellige slags varer.

9. Kasseunderskud og formueforggelse

De aktuelle danske forhold er kendetegnet ved, at pengeudvidelsen sker med ud-
gangspunkt i kasseunderskud hos staten. Det betyder, at der samtidig med
pengeudvidelsen sker en forggelse af formuerne i den private sektor. Eksempel-
vis udbetales der 100 kr. i arbejdslgshedsunderstgttelse. Den private sektor bli-
ver ejer af 100 kr., uden at den patager sig en tilsvarende geld. En pengeudvi-
delse behgver ikke at have denne konsekvens. Hvis Nationalbanken kgber obli-

4) Det var prccis dette, jeg forudsagde i artiklen: Den mislykkede pengepolitik 1972-74. @konomi
og Politik 1975, side 110.
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gationer, som det f.eks. skete i stort omfang i 1968-69, er den stgrre penge-
mangde, der fglger heraf, et udtryk for, at den private sektors formue fir en
anden sammenstning.

Formueforggelsen, der fremkommer med den nuverende politik, kunne tzn-
kes at have sine egne virkninger ud over, hvad den stgrre pengemangde mitte
betyde. Huvis f.eks. en husholdnings formue bliver pget, er det meget tznkeligt,
at den vil synes, at der er opstdet cn uligevagt mellem dens udgifter og dens
formue. Dette resonnement forudsatter, at husholdningens indkomst 1 @vrigt
er uzndret. Men de sociale ydelser, arbejdslgshedsunderstgttelse f.eks. tilfalder
netop ikke husholdningerne som formuetilskud, men som erstatning af ind-
komstbortfald. For husholdningerne er det stadig de disponible indkomster, der
bestemmer forbrug og opsparing. Det er ikke formuen, der bestemmer forbrugs-
udgifternes stgrrelse. Som navnt i punkt 7 kan den usikre beskaftigelsessitua-
tion i sig selv betyde, at husholdningerne ved en given indkomst vil spare mere
op for derved at blive i besiddelse af en gget formue. Men arsagssammenh@ngen
udgdr stadig fra beslutninger vedrgrende anvendelsen af de disponible ind-
komster.

Den formueforggelse, der fglger af kasseunderskuddet, ma imidlertid i sin
helhed havne forskellige steder. En mindre del kan placeres hos husholdnin-
gerne, men stgrstedelen ender hos de overlevende private erhvervsvirksomheder.
Disse far deres finansielle nettostilling forbedret. De kan efterspgrge flere
penge, flere obligationer, eller de kan tilbagebetale gzld til bankerne. Det er der-
imod ikke sandsynligt, at en bedre finansiel stilling, der skyldes en stagnerende
produktion, vil medfgre investeringer og dermed efterspgrgsel, som rentefor-
holdene i almindelighed ikke tilsiger. De argumenter, der er fremfgrt 1 punkt 7
for, at flere penge hos virksomhederne ikke omszttes i ggede investeringer, gzl-
der uzndret for en forbedret finansiel stilling i det hele taget.

10. Offentlig lantagning og rentestruktur

Kasseunderskud medfgrer automatisk, at det offentlige optager l&n i den pri-
vate sektor. Te@nker man sig indledningsvis, at kasseunderskuddet foreligger i
form af sedler hos borgere og banker, sd reprasenterer sedlerne et 14n, som
Nationalbanken har optaget i den private sektor. En anden méade at sige dette
pa er, at sedleme er udtryk for privates indskud i Nationalbanken. Scdlerne er
anvisninger pa disse indskud. Mere realistisk vil husholdninger og virksomheder
indskyde deres sedler 1 bankerne, og bankerne vil indskyde sedlerne i National-
banken. Det offentlige 1an vil derfor tage form af en nedbringelse af bankernes
geld til Nationalbanken eller af indldn hos denne. Indldnene kan igen fordele
sig p4 anfordringstilgodehavender, folio og indlinsbeviser, der f.eks. kan vare
tre méneders veksler, der afkaster en vis forrentning til bankerne.

Hvis bankerne far en egentlig overskudslikviditet, kan det @ndre rentestruk-
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turen, selv. om den lange obligationsrente pa grund af spekulationen ikke #n-
drer sig. De kortere rentesatser pa indlin og udlin vil afhenge af placerings-
mulighederne for overskudslikviditeten. Tilbyder det offentlige kun bankerne
en ringe eller eventuelt slet ingen forrentning af sit 1an, vil det vare nerlig-
gende for pengeinstitutterne at sgge pad anden made at fa en forrentning. Det
alternativ, der byder sig for, er naturligvis en udldnsekspansion til den private
sektor. Til de gzldende udlinsrenter kan der dog nappe ldnes meget mere ud,
end der allerede er. Det vil derfor vere narliggende, at bankerne overvejer
at forgge deres udlan gennem en senkning af udldnsrenterne, i fgrste om-
gang eventuclt kun til visse kunder,

En sddan udvikling vil vare farlig for Danmark, da den mest narliggende
anvendelse for erhvervslivet af gget lintagning vil vere nedbringelse af gzld
til udlandet. Dermed bringes valutabeholdningen i fare.

Et sddant fald i de korte renter eller, anderledes udtrykt, en sidan spredning
af rentestrukturen ma undgds. Det offentlige ma derfor v&lge en eller anden
tilstrekkelig virkningsfuld kombination af fglgende to midler. Det ene er en
forrentning af sin gald. Det andet er en tvungen deponering af en del af likvidi-
teten.

I 1975 har optagelsen af statsobligationslanet ved salg af 3, 4 og 6-arige ob-
ligationer varet udtryk for, at det offentlige vil forrente sin gzld. Der er nu
begyndt et salg af korte veksler, indlansbeviser, fra Nationalbanken til ban-
kerne, der er udtryk for det samme. Endvidere skal pengeinstitutterne deponere
nogle belgb i Nationalbanken, hvorved det andet middel er taget i brug.

Der kan nzppe vare tvivl om, at regering og Nationalbank vil anvende de
forskellige midler i forngdent omfang. Efter min mening er det dog ikke lige-
gyldigt, hvordan midlerne anvendes, idet en pavirkning af de korte renter kun
er et af de médl, der kan strebes efter. Dette forklares nzrmere i det fglgende
og sidste afsnit.

11. Et forslag til pengepolitik for 1976

Det forudsettes, at valutakursen ikke @ndres og, at en mdls@tning om en be-
hersket omkostningsstigning fastholdes. Det sidste blev udtrykt ved folketings-
beslutning i september 1975. Det skal antages, at denne folketingsbeslutning
mere konkret sigter pa en lgnstigning pd 8 pct. om daret.

Da der alligevel ikke i den nuvarende situation kan opnés yderligere stimu-
lering af aktiviteten med pengepolitiske midler, kan myndighederne lige si
godt helt officielt indrette pengepolitikken pd at virke stabiliserende for det
tilfelde, at gkonomien i 1976 skulle bevege sig hen mod en hgjere beskafti-
gelsesgrad. I den situation vil det vaere en fordel, hvis de forskellige rentesatser
stiger. Det vil betyde en vis dempning af efterspgrgslen péd en lang r&kke om-
rader. Specielt bygge- og anlegsprojekter vil blive dyrere.
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Der skal gives to begrundelser for det gnskelige i en rentestigning, der gen-
sidigt stgtter hinanden. For det fgrste stiger rentabiliteten i langt de fleste virk-
somheder, nar beskaftigelsen gges. Virksomhederne far en bedre udnyttelse af
deres realkapital, bestdende af bygninger, maskiner m.v. Ved en hgjere be-
skaftigelsesgrad skal den rente, der er forenelig med ligeveegt derfor ngdven-
digvis vare hgjere end den rente, der var geldende fgr. For det andet viser
erfaringen, at ndr efterspgrgsel og beskzftigelse gges, sd vil den ekspansive
proces ofte vare selvforsterkende. Hvis der ikke bremses hverken pengepoli-
tisk eller finanspolitisk, vil den fortsztte med uformindsket eller tiltagende
styrke, indtil kapacitetsgrensen for gkonomien er ndet. Pa det tidspunkt vil det
vaere for sent at afvarge, at inflationstakten gges sterkt. Det vil derfor vare
en fordel, hvis rentesatserne begynder at stige, inden kapacitetsgreensen er ndet.

Jeg vil gerne ggre opmarksom pa nogle forhold, der ikke er impliceret i det
netop anfgrte om rentestigning. Det er ikke sagt, at en rentestigning er det ene-
ste middel, der skal anvendes til at bremse efterspgrgsel og inflation. Men en
rentestigning vil trekke i den rigtige retning. Det er heller ikke sagt, at ud-
gangsniveauet for f.eks. obligationsrenten skal vare det niveau, der glder i
dag. Det kan, afh@ngigt af en lang rekke forhold, der vil vise sig i den kom-
mende tid, vare bade lavere og hgjere.

Der er neppe nogen, der pa forhind kan sige, hvor meget renten skal stige.
Det er derfor vigtigt, at myndigheder, politikere og Nationalbank ikke forplig-
ter sig til at forfglge nogle mere konkrete malsztninger vedrgrende rente-
niveauets hgjde. I stedet vil det vare en stor padagogisk fordel, hvis pengepoli-
tikken prasenteres som mal vedrgrende pengem@ngdens udvikling. I hvert til-
felde den lange obligationsrente kan det sa helt blive overladt til markedet at
bestemme. Offentligheden kan forsta, at der til en bestemt omsztning eller be-
talingsmangde kreves en vis pengemangde.

Hvis der derimod fra mange sider udtrykkes gnske om at fastholde et vist
renteniveau, er det svart at forsta, at dette sd alligevel ma ndres, nir aktivite-
ten gges.

Jeg har tidligere foreslaet®), at en pengemzngde pa 105 mia. kr. ville vaere
passende ved udgangen af 1975. Denne pengemangde ville vare rigelig, og den
ville vaere udtryk for en stram pengepolitik, hvis der havde varet fuld beskaf-
tigelse. Da der er formuleret en folketingsmalsztning om en lgnstigning pa 8 pct.
om dret, kunne det vere na@rliggende at sigte mod, at pengemangden i Igbet
af 1976 steg fra 105 mia. kr. til et 8 pct. hgjere niveau, d.v.s. til ca. 115 mia. kr.

En offentlig tilkendegivelse af en strategi for pengepolitikken efter disse ret-
ningslinier vil gge tiltroen til, at inflationen ikke igen vil komme til at lgbe Igbsk.
Derigennem vil den forbedre beskazftigelsesmulighederne. En sddan strategi
krever naturligvis en taktisk udfgrelse, der ma ske under vurdering af de

5) Baggrund for en stzrk lempelse af pengepolitikken, Sparekassen, maj 1975.
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mange facetter ved den faktiske gkonomiske udvikling. Jeg tenker i denne
forbindelse navnlig pa, at Nationalbanken ved midlertidige uj@vnheder i den
monetere ekspansion kan forsgge at sparke renten den ene eller den anden
vej, alt efter hvad der er behov for. Formalet skal vare at forbedre signalgiv-
ningen til den private sektor.

I sidste afsnit blev det nazvnt, at Nationalbanken for at sikre en tilstreekke-
lig hgj rente (kassekreditrente m.v.) kan szlge obligationer eller binde banker-
nes likviditet. Disse midler vil samtidigt pavirke pengem@ngden. Der skulle
imidlertid ikke i den aktuelle situation vere noget til hinder for, at bade mal-
sztningen vedrgrende den korte rente og en malsetning som den her skitserede
vedrgrende pengemangden kan realiseres samtidig.

Tabel 1 viser, at min »plan« er overskredet. Dette er i sig selv af mindre be-
tydning, men mere alvorligt er det, at der ikke er nogen klar tilkendegivelse af,
hvilken pengepolitik, der agtes fgrt. Det ser som s& ofte ud til, at meget kort-
sigtede og irrationelle gnsker vedrgrende den lange rente er ved at undergrave
trovaerdigheden af pengepolitikken.

Forslaget om den fremtidige pengepolitik er i harmoni med alle de i de ind-
ledende afsnit omtalte gkonomers teorier. Da forslaget tager sigte pa at stabi-
lisere en situation med fuld beskeftigelse ved hjzlp af rentezndringer, er det
direkte et Wicksell-inspireret forslag. Den praktiske udmgntning i et forslag om
en bestemt vakst i pengemengden er udtryk for en tilslutning pé det operatio-
nelle plan til en politik som den, Friedman er fortaler for. Dette kan maske fore-
komme paradoksalt pa baggrund af de kritiske kommentarer til Friedman oven-
for i punkterne 4 og 5. Arsagen er imidlertid, at jeg ikke mener, at der med penge-
politikken kan ggres stort flere gode gerninger end dem, der fglger af en poli-
tik a la Friedman. Det vil gelde mange i praksis forekommende konjunktur-
situationer. Friedman mener tilsyneladende, at der ikke trenges flere gode ger-
ninger. P4 det punkt er det betydeligt vanskeligere at vere enig med ham.



