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MARGINALINTAKTER OCH MARGINALKOSTNADER I DEN ENSKILDA BANKENS

LANGIVNING

Enligt konventionell ekonomisk teori maximerar ett
féretag sin vinst ndr de marginella int#kterna &r lika
stora som de marginella kostnaderna. Det h3r borde
ocks&8 - @&tminstone p& litet l&ngre sikt - gdlla f&r
bankverksamheten. Bankerna har emellertid under l&nga
perioder betalat betydligt h&gre r&nta f6r sin margi-
nella finansiering - dvs. centralbanksfinansiering - &n
vad de haft m6jlighet att ta ut av l&ntagarna. Den
genomsnittliga utl8ningsr&ntan har under de senaste

2-3 8&ren varierat mellan 9 - 10 procent, medan den mar-
ginella ré@ntan p&8 centralbanksskulden varierat mellan
13-18 procent (se Diagram 1). Dessutom har bankerna va-
rit i allt hdgre grad villiga att betala marknadsrinta
f6r en del av sin "normala" inl8ning.

Vad beror det hd@r p&? Uppoffrar sig bankerna f&r lan-
tagarnas och vissa deponenters skull, eller &r det den
oligopolistiska konkurrensen och kampen om marknadsan-
delar som tdr p& bankernas l&nsamhet?

I endel undersdkningar (se t.ex. Kostiainen-Pohjola
(1976) och Oksanen (1977)) har man h3nvisat till att
den r@dande utl8ningsrédntan inte nédvindigtvis ger en
korrekt bild av de marginella intdkterna. Bankerna de-
biterar i samband med kreditgivningen olika
expeditions- och andra avgifter. Dessutom skiljer sig
bankverksamheten markant fr&n annan affdrsverksamhet.
D& medel inte kan (&tminstone helt) f&rsvinna ur det
finansiella systemet, medf8r en kreditdkning mer eller
mindre automatiskt en depositions&kning f&r b&de bank-
systemet som helhet och den enskilda banken. Det hér
innebdr att inte heller marginalridntan f&r central-
banksfinansieringen n&dvéndigtvis ger en korrekt bild
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av den 6kning i finansieringskostnaderna som uppsté&r

t ' till f81jd av en kreditexpansion.

Denna problemstdllning har i vanliga fall angripits pé
en aggregerad niv& och darfor fb6rbisett en hel rad ele-
ment som kan vara viktiga f&6r den enskilda bankens be-
o teende. I synnerhet f6randringar i marknadsandelar samt

bedémningen av konkurrenternas reaktioner p& olika &t-
gdrder kan f&6r den enskilda bankens del inneh8&lla peku-
nidra element som inte kommer till synes i en aggrege-
rad analys.

‘;3 I fé6religgande artikel tas dessa element explicit i
betraktande. F6rst utformas en enkel analysmodell ur
den enskilda bankens synvinkel. I denna specificeras
marknadsandelarna p&8 de olika marknaderna liksom ocksé&
konkurrenternas reaktioner p& marknadsf@tgdrder. Likas@&
V » beaktas den s.k. kreditmultiplikatorn samt Ovriga kopp-
lingar mellan de olika delmarknaderna. Marginalkostna-
derna och marginalintakterna analyseras med tillhjalp
av denna modell p& en principiell niv&, varefter resul-
taten konkretiseras med n@gra numeriska r&dkneexempel.
Till slut betraktas konsekvenserna f&r centralbankens
\A Y rantepolitik.

(Diagram 1)

$.¥ Analysramen

F6r att underlédtta analysen utfdres denna inom ramen
f6r en f6renklad balansrdkning f6r bankverksamheten
dédr s8védl 1l&n som depositioner aggregerats. Utlands-
verksamheten tas inte explicit i betraktande. Den en-
q 1 skilda bankens balans kan d& skrivas p& f&ljande satt:

(1) L

]
o

+ K
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dar

=t
"

total utlé@ning
totala depositioner

\
#V’

= o
non

nettouppl&ning i centralbanken (f6r spar- och an-
delsbankers del kan detta motsvaras av uppléning
i respektive organisationers centralbanker)

92
y Vinstfunktionen f&r d& f&ljande utseende:

(2) - I = RLeL + PeN = RD*D - RK¢K

dér
é) . I = vinst
RL = genomsnittlig utl&ningsréanta
P = enhetspriset p& tjénster
N = volymen av s8lda tjé@nster (kan ocksf tankas inne-
h&lla utrikesverksamheten)l
\&3 RD = genomsnittlig ranta p&8 depositioner
: RK = genomsnittlig rdnta p& centralbanksskulden

De totala marknaderna utgSres av summan av den enskilda
bankens verksamhet och konkurrenternas verksamhet

3, (3) a) LT = L + LO
{ b) DT = D + DO
c) NT =N + NO

dar
&) LT = total utl8ning

DT = totala depositioner

NT = totalmarknad f6r tjanster

LO = konkurrenternas utl&ning

DO = konkurrenternas depositioner

NO = konkurrenternas f6rsdljning av tjédnster

T Marknadsandelarna kan d& skrivas

‘%ﬁ lRostnaderna fér tjénsterna beaktas inte separat.
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(4) a) LS = L/LT = L/(L+LO)

b) DS = D/DT = D/(D+DO)

c) NS = N/NT = N/ (N+NO)
dar
LS = marknadsandel p& utl&@ningsmarknaden
DS = marknadsandel p&8 depositionsmarknaden
NS = marknadsandel p& tjédnstemarknaden

I en ekonomi ddr rdntan rér sig fritt och bestimms ut-
gdende fr&n utbud och efterfrfgan, skulle rintan inta
en central std@llning i den enskilda bankens arsenal av
konkurrensmedel. Detta har dock traditionellt inte va=-
rit fallet i Finland, d&8r centralbanken faststillt ett
tak f6r utl8@ningsrédntorna, medan depositionsrintorna
regleras av kartellavtal.?2 D& rintan nistan kontinuer-
ligt faststdllts under ja&mviktsnivan, har det oftast
rdtt en Overskottsefterfr8gan p& bankkrediter. En vik-
tig m8lsdttning f6r den enskilda banken blir d& att
utdka marknadsandelarna p& den "billiga" depositions-
marknaden samt erh8lla en maximal andel av tjdnstemark-
naden. Utl&ningspolitiken utgdr ddremot ett viktigt
konkurrensmedel. Ifall &vriga konkurrensmedel samman-
férs under ett begrepp3, kan marknadsandelarna utryckas
enligt f&ljande:

(5) a) DS = DS(LS, DX)
b) NS = NS(LS, NX)

dar

DX = o6vriga konkurrensmedel som p&verkar marknadsande-
len p& depositionsmarknaden

NX = 6vriga konkurrensmedel som p&verkar marknadsande-

2Under senare &r har det uppstdtt en marknad med fri ré&ntebildning £&r
stora depositioner. Denna marknad f&rbises dock hdr, eftersom den inte
har ndgon relevans f6r den aktuella problemst#Zllningen.

3F6r en nirmare analys av olika konkurrensmedel, se &kerholm (1983).




len p&8 tjé@nstemarknaden

Ifall konkurrenterna inte reagerade p& f&r&ndringar i
den enskilda bankens utl&ningspolitik, kunde denna re-
lativt fritt bestd@mma marknadsandelen p& utl&8ningsmark-
naden.4 Det &r dock uppenbart, att kampen om marknadsan-
delar medfdr att konkurrenterna reagerar p& en aggres-
siv utl&ningspolitik.® Den enskilda bankens f&rvintnin-
gar om konkurrenternas utl@ningspolitik kan d& beskri-
vas med f&ljande funktion

(6) LO = LO(L).

Till slut &terst8r att beskriva utvecklingen av de to-
tala depositions- och tjadnstemarknaderna. I en sluten
ekonomi ré@der det en ndra nog fullstindig sammankopp-
ling mellan den totala utl@ningen och den totala inla-
ningen i banksystemet.® I en &ppen ekonomi leder emel-
lertid en utl@nings8kning ocks&8 till ett visst "licka-
ge" av kapital till utlandet, och kopplingen mellan ut=-
la&ning och inl&ning &r inte lika total. Om ocks& tj&ns-
temarknader antas utvecklas i enlighet med den totala
bankverksamheten, kan depositions- och tj&nstemarkna-

derna beskrivas p& f6ljande sidtt:

(7) DT = DT(L+LO)

41 princip kunde man analysera konkurrenternas beteende utgfende frén
antagande om vinstmaximering. Detta leder dock till en tekniskt kompli=-
cerad analys, och denna komplikation &r inte heller relevant £f&8r den
aktuella fré8gesté@llningen.

SDet &r inte nddvandigtvis s8, att konkurrenterna reagerar med anvin-
dande av samma konkurrensmedel som den aggressiva banken. FSr en analys
av denna problematik, se Lambin-Naert-Bultez (1975). F&r enkelhetens

skull antas dock h3r att konkurrenterna anvinder samma konkurrensmedel.

6Endast férdndringar i allmd@nhetens kassastdllning kan f&rorsaka att den
totala depositionsSkningen avviker fr&n den totala utl&@nings&kningen.
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och

(8) NT = NT(L+LO).

Den ovanst@ende "modellen" &r nu sluten. Den enskilda
bankens konkurrensmedel utgdrs av utlfning. Genom en
6kning i utl&8ningen kan banken f&rsdka 8ka sin andel av
utlé&ningsmarknaden och d&rmed p8verka markandsandelsut-
vecklingen p& depositions- och tjé&nstemarknaderna. M&j=-
ligheterna till att f&r&ndra andelen av den totala ut-
l&ningen beror emellertid p& konkurrenternas reaktio-
ner. & andra sidan medf8r konkurrenternas agerande att
den totala utl8ningsmarknaden expanderar, vilket ocksA&
leder till att de totala depositions- och tjinstemark-
naderna véxer. Tillvaxten av depositionsmarknaden med-
f6r att banken kan fdrvénta sig en automatisk &kning i
"billiga"™ depositioner, medan ut&kningen av tjdnste-
marknaden innebdr till&ggsintikter. Dessa samband ana-
lyseras litet nd@rmare nedan.

Marginalintdkterna

-

De totala int&dkterna utgdrs enligt (2) av int#kter fran
utlé@ningen och frén tjénstefdrsiliningen

(9) I = RLeL 4+ PeN
didr I = den enskilda bankens totala intikter

Efter totaldifferentiering och med utnyttjande av re-
lationerna (4), (5), (6) och (8) kan marginalint3kterna
utryckas i f&ljande form:

(10) dI = RLAL + LARL + NAP + P{NS-NTLT(1+LO dL +

)

(LO - L-LOL)

NT [NS dL + NS ANX ]}

LS
(L + LO)2

MarginalintdZkternas f&rh&8llande till utl&8nings8kningen
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utgbres d& av:

) a1 '
(11) gr = RL + (PeNS)NT_(1+4LO ) +

(LO - L-LOL)
(P-NT)NSLs )
(L + LO)
? F6r att bestdmma denna relations tekniska egenskaper

berdknas den andra derivatan

e PR
=

a1 (LO-L-LO, ) (1+LO

NT._ . +LT-NT
(12) —5 = 2[P-NS ¢

= ?

L) LT )
sz (L+LO)2 LT

FO6r att marginalintdkterna skall utvecklas p& ett "nor-
malt"™ sdtt och falla ndr l&nedkningen stiger, krédvs an-
tingen att den expansiva banken har en mycket stor
marknadsandel (s& att LO-LOp+L € 0) eller att den to-
ﬂ; tala tja@nstemarknaden &r f&rh8llandevis stor och reage-
rar mycket svagt p& utl8ningsdkningen (NTpp°LT = NT £
0). Det &ar under dessa fdrh@llanden sannolikt, att
marginalintaktskurvan har i m8nga fall en positiv lut-
ning.

ih ‘ _ Uttrycket (11) anger att bankens marginalintd@kter &r i
' till&dgg till utl&@ningsrédntan (RL) ocks& beroende av en
hel rad andra faktorer. Marginalintdkterna vid en ut-
laningsékning &r positivt beroende av:

q?g = tjédnstesektorns relativa storlek samt den "ex-
pansiva" bankens marknadsandel

- den totala utl@ningsexpansionens &terverknin-

gar p&8 tjanstesektorns storlek

IQL - marknadsandelens utveckling p& tjé@nstemarkna-
den i fé6rh&8llande till marknadsandelsutveck-
lingen p& utl@ningsmarknaden.
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Dessutom anger den sista termen i uttryck (ll) att ef-
fekten d&r beroende av bankens marknadsandel p&
l&nemarknaden. Det &r l&ttare f8r en relativt liten
bank &n f&r en relativt stor bank att f& tilldggsintdk-
ter via tjé@nstemarknaden, eftersom marknadsandelsf&r-
dndringarna p&8 utl@ningsmarknaden gradvis f&rsvaras i
takt med att marknadsnadsandelen vixer. |

Marginalkostnaderna

Enligt antagandena i (2) utgdres kostnaderna av rantor
P& depositioner fr&n allmé&nheten och p& central-

+ banksskulden. De totala kostnaderna kan d& uttryckas
som
(13) C = RD*D + RK-¢K,
+ ddr C = den enskilda bankens totala kostnader.

D& uttrycken i (1), (4), (5) och (7) utnyttjas kan de
marginella kostnaderna uttryckas p& f&ljande satt

(14) dC = D+dRD + K+dRK + (RD-RK) {DS DT L 1400 )AL+
DT [DS it LN DX ]} + RRAL
BE iy e px?
och
(15) 9% = (RD-RK) {DS-DT | (1+L0 )+
(LO-L-LO,)
DT[DS | o W } + RK

FOr att kontrollera marginalkostnadskurvans lutning tas
den andra derivatan
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ac [ (LO-L-LO_) (1+L0 )
) (16) = 2[(RD-RK)DS
aL? LS (L+L0) 2
(DTLT-LT-DT -
TT ?

) Med andra ord har marginalkostnadskurvan en positiv
lutning ifall r&@ntan p& centralbanksskulden &verstiger
rantan p&8 depositionerna och marknadsandelen &r mycket
stor (LO-LOp+L 4 0) eller den totala depositionsdknin-
gen f8rblir liten vid en utdkning av utléningen
(DTLT°LT-DT £ 0). Det &r i h&gsta grad sannolikt att
P den senare termen &r negativ i en 8ppen ekonomi, dir
kreditmultiplikatorn &r vdsentligt mindre &n ett.

Av uttrycket (15) framgl8r att marginalkostnaderna inte
+ utg8rs av enbart kostnader f&r centralbanksskulden,
vilket man ofta antar. Visserligen spelar denna rénta
en central roll i bestdmningen av marginalkostnaderna
och i synnerhet f&rh&8llandet mellan rdntan pa central-
banksskulden och depositionsrédntan &r viktig. Men des-
sutom p&verkas marginalkostnaderna av konkurrenternas
reaktioner samt av den totala depositionsmarknadens
? férh8llande till utl&@ningsmarknaden. Likas& &r utfallet
beroende av de olika marknadsandelarna samt av huru
dessa samspelar med varandra.

ﬁ Vinstmaximering

Vinstmaximering uppnfs n3r marginalintikterna och
marginalkostnaderna &r lika stora (dI/dL = 4C/dL). D&
uttrycken (1l1) och (15) sd@tts lika med varandra erhflls
2)

#/ (17) RL + a; = RD'a2 + RK(1l-a

(LO-L-LO
LS

L)

dar a, = (PeNS)NT__(1+LO_) + (Pe+NT)NS
LT L (L+LO)2

1

_{)_
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(LO—L-LOL)

och a, = DS+DT . (1+LO;) + DT[DS

LT( LS

(L+LO)2
Ur (17) kan jé@mviktsvillkoret f&r r&ntan p& central-
banksskulden h&rledas

RL + a1 - RD-a2
(18) RK = T a2

Som ovan p8pekades, &r det sannolikt att b&de
marginalintdkts- och marginalkostnadskurvorna har en
positiv lutning. F8r att det ovan hirledda uttrycket
skall ange vinstmaximum krdvs dirfdr att marginalin-
tédktskurvan har en mindre lutning &n marginalkostnads-
kurvan. Detta &r ocks& sannolikt, i synnerhet om cent-
ralbanken héjer ré@nteniv8n ni3r centralbanksskulden
stiger.7

Uttrycket ovan anger att jd&mviktsrintan p& central-
banksskulden stiger i takt med

- rédntedifferensen mellan utl@nings- och ‘deposi-

tionsrédntorna
- tjédnsteintdkternas relativa betydelse samt
tjdnstesektorns samvariation med den totala
utlé&ningen
) - storleken p& den s.k. kreditmultiplikatorn.

Dessutom framgick ju redan tidigare att tillvixten i
den totala utl8ningen &r kraftigt beroende av konkur-
renternas reaktioner.

"Detta ir ett normalt antagande ocks& i teoretiska makromodeller f&r att
dessa skall vara stabila. Se t.ex. &kerholm (1982).
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Marginella intdkter och kostnader i praktiken

F6r att se huru viktiga ovannidmnda faktorer kan vara
och huru mycket de "verkliga" marginalint3kterna och
marginalkostnaderna eventuellt kan avvika fr&n utl&-
ningsrédntan respektive rdntan p& centralbanksskulden
presenteras nedan ndgra rdkneexempel. D& ovan framgick
att dessa avvikelser &r beroende av ett flertal fakto-
rer, genomfdres ocks& en ké&nslighetsanalys. Dessutom
berdknas den rédnta p& centralbanksskulden som vid r&-
dande réantestruktur balanserar marginalintikter och
marginalkostnader i den enskilda bankens l&8ngivning.

Grundliggande antaganden

Som utgé@ngspunkt f&r ber&kningarna antas att

- marknadsandelen p& alla marknader LS = DS =
NS = 0.05

- bankens utllning L = 100 enheter

- bankens depositioner D = 95 enheter

- den totala tjdnstemarknaden NT = 40 enheter®

- bankens centralbanksskuld K = 5 enheter

- utlé8ningsrdnta RL = 10 procent

- genomsnittlig depositionsrinta RD = 6 procent

- enhetspriset p& tjdnster P = 1.0

8petta f&rh&llande motsvarar tjédnsteintdkternas genomsnittliga betydelse
f6r depositionsbankerna. Se Harri Lautjarvi (1983).
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FO6r att underl&tta berdkningarna skrivs uttrycket f&r

marginalintédkterna i f&ljande form ( P = 1 utel&mnas)

(19) AI = RL + ANS e+ NT + ANT + NS
. L+AL L+LO ¢
dar NS = NS [(—rrtoves * — ¢ ) - 1
B
L+AL+LO+ ALO
ANT = NT[( T8 ) 1]
L+ALy ¥
ALO = LO([( Ljﬁ - 1]

Med insdttande av de antagna vdrdena kan marginalint#k-
terna berdknas. Det visar sig, att effekterna &r i
ganska ringa utstrdckning beroende av vad som antas om
de olika parametervdrden a, B och y. I synnerhet s&
spelar det fb6ga roll vad man antar om konkurrenternas
reaktioner (vardet p& v)9. Ifall konkurrenterna inte
reagerar, s&8 stiger marknadsandelen p& utl@ningsmarkna-
den vilket ocks&°sl@r ut p& marknadsandelen p& tjinste-
marknaden. Ifall konkurrenterna kompenserar utl&ning-
s6kningen till fullo, h8lls marknadsandelarna of8rind-
rade, men d& expanderar volymen p& utlfnings- och dir-
med ocks& p8 tjdnstemarknaden.

Daremot &r resultaten marginellt beroende av huru mark-
nadsandelarna samspelar p& l&8ne- och tjdnstemarknaden
(a) och av huru tjédnstemarknadens utveckling &r beroen-
de av utl@ningen (B).10

Dessutom &r marginalintdkterna beroende av in-

t@ktsstrukturen; ju stérre roll tjédnsterna spelar f&r

oDetta giller vid det anvinda virdet 0.5 P& o och B.

#}‘ 10N&r virdena p& « och B varierar mellan noll och ett varierar viardet p&
f marginalint&kterna mellan 10.5 och 1l1.5 procent (av utl&ningsékningen).
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de totala int#kterna desto st&rre blir
marginalintdkterna:
Tjé&nsternas f&r- |
h&8llande till rinte-
intdkterna il 0te. 2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

intékter,%ll

S&som ovan framgdr, stiger marginalintdkterna relativt
snabbt ndr tjédnsternas betydelse £8r vinsten Okar. Nir
tjédnsteintédkternas f&rh&llande till rdnteintékterna
uppgdr till 10 procent, stiger marginalréintan pa utla-
ningen till knappt 11 procent. Nir férha8llandet uppgar
till 20 procent, vilket motsvarar genomsnittet f&r de
finl&ndska depositionsbankerna, uppgdr marginalintik-
terna med de antagna parametervirdena till 11 procent.
Allt som allt kan man konstatera att marginalint8kterna
otvivelaktigt 6verstiger utlé@ningsréntan, men differen-
sen dr knappast s3rskilt markant p& kort sikt,l12

Uttrycket f8r marginalkostnaderna omformas enligt
féljande:

11y beré&kningarna har antagits att a = B = y = 0.5

12pet &r i viss man os&kert huru tjénstemarknaden reagerar p& f&rindrin-
gar i utl@ningen. En del av tjénstesektorn &r dock direkt beroende av
utlé@ningsverksamheten (expeditionsavgifter, provisioner, bankgarantier
©.dyl.), s& man kan utgd ifré&n att samvariationen mellan de b&8da mark-
naderna &r betydande. Man kan ocks8& visa, att om marknadsandelsfunktio-
nerna skall uppfylla vissa logiska krav s& méste marknadsandelarna pé&

de olika delmarknaderna ligga ganska nd#ra varandra p& léngre sikt. An-
védndandet av andra konkurrensmedel (reklam, kontorsnit o.dyl.) kan dock
férorsaka avvikelser. F&r en ndrmare analys av denna fr8gestdllning, se
Bkerholm (1983).
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(20) AC = RK + (RD-RK) (ADS -DT+ADT +DS)
L+AL L+10%
a8r *DS = bS[(rpratoramo —1 ) - 1]
ADT = §e(AL+ALO)
¥
AL0 = o[ (&Rl - ]

Av (20) framg&r att rintan pé& centralbanksskulden (RK)
och den totala depositionsmarknadenS'beroende av ut-
l&ningen &r av visentlig betydelse f&r marginalkostna-
dernas storlek. Det visar sig igen att konkurrenternas
reaktioner har f6ga inflytande P& resultatet. Diremot
spelar marknadsandelsutvecklingen liksom ocksa deposi-
tionsmarknadens utveckling (kreditmultiplikatorn) en
mdrkbar roll f&r marginalkostnadernas utveckling. vid
en ranta p& centralbanksskulden om 15 procent och under
antagande att marknadsandelsf6r§ndringar P& utllnings-
marknaden sl8r till hédlften igenom P& marknadsandelen
Pa. depositionsmarknaden (a = 0.5) utvecklas marginal-
kostnaderna enligt f&ljandel3:

Vérdet pa § 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1,410
Marginalkostnad, % 12.9 12.2 11.3 10.6 9.9 9,2

Om man s8ledes antar att vidrdet p& kreditmultiplikatorn
i verkligheten ligger omkring 0.7 (=8) och att det f&-
religger en positiv sannvariation mellan marknadsande-
larna p& lane- och depositionsmarknaderna, uppgdr mar-
ginalkostnaderna vid en utlé&ningsdkning till ungefdr 10
procent ndr r&ntan pa& centralbanksskulden &r 15
procent. Det &r uppenbart att marginalkostnaderna sti-
ger ndr dagslfnerintan héjs, men stegringen &r f&rva-
nansvért l&ngsam,.l4

1301ika antaganden om samvariation i marknadsandelsutvecklingen pa
depositions- och l&nemarknaderna ger liknande numeriska utslag.

T 147 berdkningarna antas att ) = Y =0.50ch 6§ = 0.7
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Rédnta p& central-
banksskulden 6 10 14 18 22 26
Marginalkostnader, % 6 7.6 9.3 10.9 12.5 14.2

Ndr ré@ntan p8 centralbanksskulden &r 10 procent uppglr
marginalkostnaderna f&r en utl&8ningsexpansion till |
drygt 7% procent. D& r#ntan P& centralbanksskulden h&ijs
med tolv procentenheter till 22 procent, stiger margi-
nalkostnaderna med endast fem procentenheter till 124
procent. Med antagande om plausibla vdrden p& de olika
parametrarna fdreligger det allts8 en avsevird skillnad
mellan den enskilda bankens kostnader £8r en utgiftsex-
pansion och r#&ntan p& centralbankens skuld.

"Jémviktsrénta" P& centralbanksskulden
Genom att kombinera uttrycken (19) och (20) kan man
bestdmma ett vidrde p& rintan P& centralbanksskulden sa,
att den enskilda bankens marginalkostnader och
marginalintdkter vid en utlé@ningsékning &r lika stora.
Med antagande att utl@8ningsrédntan &r 10 procent, den
genomsnittliga depositionsréntan 6 procent samt att
o= 8=y=21=0.50ch 6§ = 0.7, miste rintan p& cent-
ralbanksskulden vara drygt 18 procent f&r att marginal-

kostnaderna skall vara lika stora som marginal-
int#kterna.l5

Sammandrag och konklusioner

I denna artikel har den enskilda bankens marginella in-
tdkter och utgifter vid en utl@ningsexpansion analyse-

15pet av centralbanken stipulerade kassareservkravet har inte tagits med
i berd@kningarna. I fall detta inkluderades, skulle j&mnviktsrintan pa
centralbanksskulden sjunka marginellt eftersom kassareservdepositioner-
na betingar en ri@nta som &r n8got l&gre &n den genomsnittliga utl&ning-
srdntan. Dessutom medfdr kassareservdepositionerna naturligtvis inga
till&ggsintdkter fran tjénstemarknaden.
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rats. Speciell uppmidrksamhet har f&dsts vid konkurren-
ternas reaktioner, samt vid &terverkningarna p& mark-
nadsutvecklingen f&r banktjdnster och depositioner frén
allmidnheten. Det visar sig, att ndr dessa faktorer tas
explicit i betraktande s& blir marginalintdkterna négot
hégre &n utianingsrﬁntan och marginalkostnaderna avse-
vdrt lidgre &n réntan p& marginalfinansieringen
(centralbanksskulden) vid en utl&ningsexpansion.

Dessa faktorer kan sdkerligen i hd&g utstrackning fér-
klara varfdr bankerna ar mer eller mindre permanent vil
liga att betala betydligt mera f&r centralbanksfinan-
sieringen &n vad de tilllts pdlagga l&ntagarna. Enligt
de kalkyler som presenterades ovan kan man dra den
slutsatsen, att radntan p&8 centralbanksskulden borde va-
ra mycket hd8g i f&rha@llande till de reglerade rédntorna
fér att den skall utgdra en effektiv broms p@8 bankernas
expansionslust.

Analysen grundar sig dock p& en del antaganden vilka
bdr beaktas ndr man vdrderar resultaten. S&8som ovan pé-
pekades kan "analysmodellen" appliceras endast nar den
reglerade rédntenivan &dr s& 18g, att denna inte effek-
tivt begrénsar efterfrfgan p&@ kredit. Endast i en situ-
ation didr det r&der en dverskottsefterfr@gan pa kredit
kan den enskilda banken anvdnda kreditvolymen som ett
konkurrensmedel. Man kan dock med fog antaga att detta
har ofta varit fallet i Finland.

Det finns emellertid flera faktorer som bidrar till att
kalkylerna kanske &verdriver de upplevda effekterna pa
marginalkostnaderna och marginalintdkterna. FOr det
férsta a&r det en frl8ga om tidsperspektiv. Ovanst8@ende
kalkyl betraktar utvecklingen p& litet l&ngre sikt, nar
hela bankmarknaden har uppndtt en ny "jamviktssitua-
tion". Det &r emellertid otvivelaktigt s&8, att p&8 myc-
ket kort sikt (ndr en &tgdrd vidtas) utgdres marginal-

kostnaderna av radntan p& centralbanksskulden.
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FOr det andra &ar banken i sin beslutssituation utsatt
f6r en hel rad risker. Den kan inte vara sdker p& att
marknadsandelarna alltid samspelar med varandra p& ett
sdtt som ovan antogs. Det kan inte heller uteslutas att
konkurrenterna reagerar p& ett sdtt (t.ex. med aggres-
siv anvdndning av andra konkurrensmedel) som i verklig-
heten medfér en f6rlust av marknadsandelar. Dessutom
utgdr centralbankens reaktionsménster en osdkerhetsfak-
tor, och kostnaderna f&r centralbanksskulden kan f&-
randras snabbt. Alla dessa faktorer gdr att banken 16-
per en viss risk att r&ka ut f&r, &tminstone temporira,
likviditetskriser, vilka kunde £f& oanade f&8ljder f&r
utvecklingen p& langre sikt.

Trots dessa begransningar torde anlysramen ha en viss
allmdngiltighet f6r finldndska férh&llanden. De ovan
analyserade faktorerna kan ocks& ge en f&rklaring till
att bankerna varit villiga att gradvis utdka anskaff-
ningen av "dyr" inl@8ning och ddrmed bidragit till upp-
komsten av s.k. marknadspengar. |
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